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Abstrakt 
Tato diplomová práce hodnotí finanční situaci firmy PANAV, a. s. Senice na Hané za 
období 2005–2007. Obsahuje čtyři části, a to hodnocení současného stavu problematiky, 
teoretická východiska, analýzu problému současné situace a návrhy na zlepšení situace. 
Na základě analýzy obecného a oborového okolí, následně teoretických poznatků 
z literatury je prostřednictvím vybraných metod finanční analýzy dosaženo cíle práce. 
Výsledek posouzení finančního zdraví společnosti PANAV, a. s. je ve čtvrté části 
podkladem pro návrhy na jeho zlepšení. 
 
Klíčová slova: finanční situace, finanční analýza, poměrové ukazatele, soustava 
ukazatelů, společnost, rozvaha, výkaz zisku a ztrát 
 
 
 
 
 
 
 
Abstract 
This thesis evaluates the economic situation of the company PANAV, a.s. Senice na 
Hané in the years 2005–2007. My thesis comprises four parts – evaluation of the present 
state of the problems, theoretical base, the analysis of the current situation of the 
company and its improvement suggestions. I achieved my aim through the analysis of 
the general and subject neighbourhood and through the theoretical konowledge from 
literature. I used selected methods of the financial analysis. The result of the economic 
health check of the PANAV, a.s. is the basis for its improvement suggestions. It is 
placed in the fourth part of my thesis. 
 
Key words: financial situation, financial analysis, ratio indices, system of indices, 
company, balance sheet, profit and loss statement  
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ÚVOD 
K tomu, aby byl podnik úspěšný, musí rozvíjet své schopnosti, orientovat se na nové 
výkony, umět prodávat tam, kde není konkurence, být prospěšný a učit se ze svých 
vlastních chyb. Znalost příčin úspěšnosti či neúspěšnosti může lépe ovlivňovat a 
rozvíjet faktory, které napomáhají jeho prosperitě a naopak potlačovat ty, které by ho 
mohly stáhnout ke dnu. Pro každý začínající i sebemenší podnik je finanční řízení 
prvotním úkolem, které nelze nikdy oddělit od vlastní provozní stránky. Jeho úkolem je 
poskytovat přehled o finanční situaci a finančních souvislostech hospodaření firmy. 
Finanční kritéria a finanční cíle jsou proto rozhodující součástí celkových 
ekonomických cílů podniku, a to jak z krátkodobého, tak i z dlouhodobého hlediska. 
Z tohoto důvodu musí být v celkovém řízení podniku důsledně respektovány a jedině 
touto cestou se může podnik rozvíjet, efektivně fungovat a naplnit tak základní cíl 
podnikání, což je dlouhodobá maximalizace jeho tržní hodnoty. 
 
Jedním z nástrojů finančního řízení je finanční analýza, jejímž hlavním cílem je poznat 
finanční zdraví podniku, identifikovat slabiny, které by mohly v budoucnu vyústit 
v nemalé problémy a naopak vyzvednout její silné stránky. Představuje ohodnocení 
minulosti, současnosti a předpokládané budoucnosti finančního hospodaření firmy. Jako 
obecná metoda odděluje podstatné stránky od nepodstatných, vede od složitého 
k jednoduchému a od mnohosti k jednotě (10). Finanční analýza může být iniciována 
buď z vnitřních potřeb podniku nebo zvenčí. Vnitřní analýza je využívána především 
managementem podniku a je zaměřena především na zhodnocení minulých výsledků 
společnosti a zjištění její likvidity. Cílem analýzy iniciované zvenčí je komplexní 
hodnocení podniku s cílem odhadnout jeho současnou a budoucí schopnost splácet včas 
a řádně přijaté závazky. Slouží jako poklad pro rozhodnutí potencionálních investorů, 
kteří se rozhodují do podniku investovat. I když je analýza prvním krokem k moudrému 
rozhodování, přesto je třeba brát v patrnost, že žádná analýza není jen světem pro sebe. 
Má smysl pouze jako logický prostředek, kdy výsledkem porovnávání a hodnocení 
údajů je informace, která je podkladem pro jakékoliv dobré finanční rozhodnutí. (3) 
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1 Hodnocení současného stavu problematiky 
1.1 Formulace cílů vedoucích k řešení problémů a metody zpracování 
Cílem mé diplomové práce je zhodnocení finanční situace podniku a návrhy na její 
zlepšení. Hodnocení finanční situace společnosti PANAV, a. s. Senice na Hané budu 
provádět prostřednictvím vybraných metod finanční analýzy. Finanční situace bude 
hodnocena za tři po sobě následující roky. Jedná se o období od roku 2005 do roku 
2007. 
 
Splnění výše uvedeného cíle – posouzení finančního zdraví společnosti PANAV, a. s., 
vyžaduje rozebrat a zhodnotit jednotlivé oblasti finančního hospodaření, z toho je 
patrné, že pro snahu o jeho zdárné splnění je nutnou podmínkou zvládnout celou škálu 
dílčích cílů, které jako „červená nit“ povedou celou práci až k jeho dosažení. Jako první 
krok je nutné obeznámit se se základními charakteristikami společnosti a jejím okolím. 
Tyto informace napomohou pro zpracování analýz obecného i oborového okolí a 
následně k definování silných a slabých stránek v podobě SWOT analýzy. Problematika 
finanční analýzy, její zdroje, uživatelé, etapy a omezení, bude vysvětlena následně 
v teoretické části práce. Na základě teoretických poznatků budu provádět rozbor 
rozvahy, výkazu zisků a ztrát a cash flow. V souvislosti s tím provedu horizontální a 
vertikální analýzu, analýzu poměrových ukazatelů a soustav ukazatelů. Splněním těchto 
dílčích cílů budou formulovány výsledky zjištěných skutečností. Tyto pak budou 
podkladem pro formulaci závěru o finančním zdraví podniku a pro navržená opatření, 
jež by mohla nastínit cestu ke zlepšení finanční situace společnosti. 
 
Při výběru společnosti jsem se rozhodla pro společnost PANAV, a. s., Senice na Hané, 
která v olomouckém kraji patří mezi jednu z větších. Zaměstnává cca 350 zaměstnanců, 
čímž v této oblasti vytváří velký počet pracovních míst a podílí se tak na snížení 
nezaměstnanosti, která se zde pohybuje na úrovni cca 6 % a zaujímá tak 6. příčku 
v celorepublikovém měřítku. Společnost také v místě svého sídla napomáhá 
společenskému životu.Vlastní sportovní centrum spolu s bistrem. Jeho součástí jsou 
kromě jiného i tenisové kurty. Tím napomáhá dnešnímu životnímu stylu.  
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Dalším důvodem byla velká ochota, vstřícnost a zájem vedení, přispět k tomuto 
projektu, neboť sami v  době hledají cestu ze situace, která není v současné době pro ně 
příznivá. Dynamika růstu vyrobených počtů přípojných vozidel a nástaveb a z toho 
vyplývající růst dosahovaných obratů není rozvíjena dle jejich představ. Dále neustále 
klesá ziskovost společnosti. Tomuto nepřispívá ani současná ekonomická situace, která 
není pro strojírenství nikterak příznivá a jejím projevem je pokles průmyslové 
produkce. Z toho pramení neustálý tlak na redukci vnitřních nákladů společnosti, na růst 
produktivity práce a hledání nových východisek k pozvednutí společnosti. 
1.2 Obecné údaje a základní charakteristika společnosti 
 
 
 
 
Obchodní firma: PANAV, a. s. 
Sídlo:   Senice na Hané, Nádražní 212 
Právní forma:  akciová společnost 
IČ:   47672731 
 
 
PANAV, a. s. byla založena zakladatelskou listinou jako akciová společnost a vznikla 
zapsáním do obchodního rejstříku Krajského soudu v Ostravě dne 25. února 1993, kde 
je pod spisovou značkou oddíl B, vložka 549. 
 
 
Společnost má základní kapitál ve výši:  122 311 000 Kč 
Počet akcií:     122 311 
Jmenovitá hodnota:    1 000 Kč 
Druh:      listinné akcie na majitele, neregistrované 
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Rozhodujícím předmětem činnosti je výroba a opravy ostatních motorových dopravních 
prostředků, výroba nemotorových prostředků, stavba strojů s mechanickým pohonem, 
zámečnictví, výroba nástrojů a opravy ostatních dopravních prostředků. 
 
Orgány společnosti 
Představenstvo: 
Předseda:  Ing. Ladislav Fryčák 
Místopředseda: Ing. Pavel Komárek  
Členové:  Ing. Lubomír Vořech 
 
Dozorčí rada:   
Předseda:  Ing. Jiří Klvač CSc.  
Místopředseda: doc. Ing. Jaroslav Rektořík CSc.  
Členové:  Jiří Bršťák 
 
Osoby podílející se více než 20 % na základním kapitálu společnosti: 
KOVOTEX, s. r. o., Řepčínská 35/86, Olomouc 
 
1.2.1 Historie firmy - tradice strojírenské výroby v Senici na Hané 
1896-1942 
Již v roce 1896 byly v Senici na Hané, v místě sídla dnešní akciové společnosti, 
vybudovány na ploše výrobní objekty, které nahradily původní dílnu zakladatele 
továrny Leopolda Kašpara, postavenou roce 1894. Hlavním výrobním produktem této 
doby byly mlýnské a zemědělské stroje. V době světové hospodářské krize počátkem 
30. let dvacátého století firma upadla do odbytových potíží a v předválečných letech 
zastavila výrobu. 
 
1942-1990 
V roce 1942 koupila továrnu společnost Foglar, v. o. s. v čele s panem Josefem 
Foglarem, která po opravě objektů zahájila výrobu vlečných vozů a tím založila tradici 
výroby, která je rozvíjena do dnešních dnů.  
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V roce 1948 byla v podniku zavedena národní správa a posléze byl začleněn do n. p. 
KAROSA Vysoké Mýto. V tuto dobu byla provedena rozsáhlá rekonstrukce a 
modernizace výrobních provozů. Výstavba pokračovala i po začlenění závodu do n. p. 
Brandýské strojírny a slévárny v roce 1956. Kapacita výroby byla postupně zvýšena až 
na 10 000 traktorových a silničních přívěsů ročně. V roce 1968 byl k závodu přičleněn 
provoz Písečné v Jeseníku, vybudovaný z rekonstruované celulózky. 
 
1990–1996 
Na základě delimitace BSS v roce 1990 byly obě jednotky vyčleněny z n .p. Brandýské 
strojírny a slévárny a k 1. 7. 1990 byl založen PANAV Senice na Hané. Dne 29. 3. 1991 
byla založena PANAV akciová společnost, která byla následně na základě delimitační 
smlouvy rozdělena s účinností od 25. 2. 1993 na dva samostatné subjekty JaS Jesenická 
strojírna, a. s. Písečná u Jeseníku a PANAV, a. s. Senice na Hané. 
Tento subjekt byl privatizován v průběhu roku 1994. 
 
1996 - současnost 
 
Od roku 1996 je areál průběžně rekonstruován a společnost dosáhla finanční stability. 
Výrobní program zahrnuje široké spektrum silničních přívěsů a návěsů o celkové 
hmotnosti nad 9 tun. Výrobky společnosti jsou homologovány dle legislativy Evropské 
unie a nacházejí své zákazníky především ve střední Evropě. Zastoupení existují na 
Slovensku, v Polsku, Itálii, Maďarsku, Bulharsku, Slovinsku a Německu. 
 
V současné době je tedy společnost PANAV, a. s. největším českým výrobcem 
silničních přívěsů a návěsů, která podstatně lépe zvládla přechod do konkurenčního 
prostředí volného trhu, než jeho větší a silnější konkurenti. Jako například Brandýské 
strojírny a slévárny, a. s. nebo Orličan, a. s. 
1.2.2 Organizační struktura společnosti 
Organizační struktura je uzpůsobena předmětu činnosti a požadavkům na její řízení tak, 
aby řízení a komunikace uvnitř společnosti, jak po linii horizontální, tak vertikální 
přispívaly k co nejlepším výsledkům společnosti. 
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Statutárním orgánem je představenstvo. V čele společnosti stojí generální ředitel. 
Organizační struktura se v horizontální rovině člení na tři stupně: 
 
I. stupeň -  generální ředitel 
 
II. stupeň - samostatný pracovník - odboru řízení kontroly, 
- referát TOR, 
- referát právní, 
- referát BOZP PO a revizí, 
- odbor konstrukce rozvoje, 
- odbor techn. přípravy výroby. 
 
III. stupeň - vedoucí firemních úseků - finanční úsek, 
- obchodní úsek, 
- investiční úsek, 
- výrobní úsek. 
 
Organizační struktura ve vertikální podobě je uspořádána v úsecích: 
• Finanční úsek – je tvořen odborem IS, odborem plánování a financování a 
personálním odborem. 
 
• Obchodní úsek – je tvořen odborem prodeje, servisu, dopravy a služeb, 
referátem exportu, a marketingu. 
 
• Investiční úsek – je tvořen  investičním ředitelem, správou nemovitostí, dílnou 
zvláštních zakázek, odborem technické obsluhy výroby a výpočetním 
střediskem. 
 
• Výrobní úsek – je tvořen odborem zásobování a skladů a odborem řízení 
výroby. 
V čele všech úseků stojí vždy odborný ředitel. 
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1.2.3 Strategie firmy 
Každá společnost má určitou vizi, poslání, kterým dává svým potencionálním 
zákazníkům a dodavatelům povědomí o své existenci. 
 
Pojem strategie firmy úzce souvisí s cíly, které firma sleduje. Obecně lze říci, že cíle 
jsou budoucí žádoucí stavy, kterých má být dosaženo. 
 
Strategie vyjadřují základní představy o tom, jakou cestou budou firemní cíle dosaženy. 
Stupeň dosažení cílů lze označit za nejdůležitější kritérium hodnocení činnosti podniku. 
Management stanovuje krátkodobou strategii – plán budoucího hospodářského roku a 
střednědobou strategii na budoucí minimálně tři roky klouzavě doplňované a 
vyhodnocované. 
 
Mezi základní strategické cíle společnosti patří: 
 
• udržení konkurenceschopnosti, 
 
• zvýšení a stabilizace úrovně kvality výrobků, 
 
• zvyšování produktivity práce, 
 
• zvyšování ziskovosti. 
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1.3 Analýza současného stavu firmy  
Prostředí, ve kterém se každá společnost pohybuje zahrnuje faktory, jejichž působení 
jednak vytváří nové podnikatelské příležitosti, ale také hrozby. Z tohoto důvodu je 
nutno tyto potencionální hrozby neustále monitorovat a systematicky analyzovat. 
Mnohdy hlavní příčiny růstu, poklesu a jiných dlouhodobých změn ve společnosti jsou 
ovlivněny především vlivem okolí více než samotnou podnikatelskou činností. (5) 
Žádná společnost tak nemůže dobře fungovat v uzavřené komunitě a pro její další 
rozvoj je třeba brát v úvahu jak její vnitřní prostředí, tak i její okolí (obr.1). 
 
Obr.1 – Členění okolí podniku dle Houldena 
 
Analýza vnitřního prostřední bude provedena na základě zhodnocení výrobních faktorů 
společnosti. Analýza externího okolí bude provedena Porterovým pětifaktorovým 
modelem (oborové okolí) a SLEPT analýzou (obecné okolí). V závěru této analýzy 
budou zhodnoceny silné a slabé stránky, hrozby a příležitosti společnosti SWOT 
metodou. 
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1.3.1 Analýza vnitřního prostředí 
Zdroje používané ve výrobě se nazývají výrobní faktory. Pro účely analýzy vnitřního 
prostředí společnosti se rozlišují: 
• Faktory vědecko-technického rozvoje 
• Marketingové a distribuční faktory 
• Faktory výroby a řízení výroby 
• Faktory podnikových a pracovních zdrojů 
• Faktory finanční a rozpočtové 
Marketingové a distribuční faktory 
Zákazník je informován o výrobcích prostřednictvím katalogu výrobků, internetových 
stránek, konkrétních obchodních nabídek, poskytování informací, adresných prezentací 
výrobků pro jednoho zákazníka nebo zástupce vybrané skupiny zákazníků a 
kontaktováním obchodními zástupci. Spokojenost zákazníka je monitorována 
komunikací se zákazníky. 
Faktory výroby a řízení výroby 
Při analýze výroby a jejího řízení mají být zkoumány především kritéria určující vývoj 
v dané oblasti.  Jde především o úroveň výrobních nákladů, výrobní kapacitu, pružnost 
výroby, spolehlivost a stabilitu výrobních systémů, hospodárnost využití výrobního 
zařízení a hospodárnost využití energií a surovin, dostupnost energií, hospodárnost a 
účinnost systému řízení zásob, účinnost procesů řízení kvality. Nedostatkem je, že 
společnost má nižší výrobní kapacity než jejich hlavní konkurenti a není tak flexibilní 
v případě převisu poptávky. Má prostor pro snížení nákupních cen pořizovaného 
materiálu převodem na nákupní ceny v EUR, kde je maximální snaha takto promítnout 
pokles kurzu do materiálových nákladů. Systém jakosti výroby je navržen, strukturován 
a orientován tak, aby vyhověl požadavkům normy ISO 9001:2000 a rovněž 
požadavkům obecně závazných právních předpisů České republiky. Vozidla vyráběná 
v PANAV, a. s. musí splňovat požadavky zákona 56/2001 Sb. o podmínkách provozu 
vozidel v pozemních komunikacích ve znění Vyhlášky č. 341/2002 Sb. novelizované 
Vyhláškou č. 100/2003 Sb. a ve znění pozdějších předpisů. 
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Výrobní program obsahuje: 
 
• Valníkové návěsy 
Jsou vhodné zejména pro přepravu rovnoměrně 
rozloženého kusového nebo paletizovaného 
nákladu. 
Typy: NV 35, NV 35 L. 
 
 
 
• Sklápěčkové návěsy, přívěsy a nástavby 
Jsou určeny pro přepravu sypkého i kusového 
materiálu na zpevněných komunikacích. 
Typy: sklápěčkový návěs NS 1 36, sklápěčkové 
přívěsy - PS 2 17, PS 3 18, TS 3 18, PS 3 24. 
 
 
• Valníkové přívěsy a nástavby 
Jsou určeny pro přepravu rovnoměrně rozloženého 
kusového nebo paletizovaného nákladu. 
Typy: Valníkový přívěs PV 10 L, TV 10 L, 
PV 12 L, TV 12 L, PV 18 L, TV 18 L, PV 18, PV 
24 L, PV 24 
 
 
 
• Nosiče výměnných nástaveb - návěsy a přívěsy 
Jsou určeny pro přepravu kontejnerů dle norem ISO, 
DIN a systému M.S.T.S. 
Typy: Nosič výměnných nástaveb NV 35 C, Nosiče 
výměnných nástaveb: PV 18 L C, PV 24 L C, 
TV 18 L C 
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• Plošinové přívěsy a návěsy 
Jsou určeny pro přepravu kolových nebo pásových 
strojů (stavební, zemědělské aj.) 
Typy: Plošinové přívěsy PPL 18, PPL 24, PPL 32 a 
plošinový návěs NPL 50 
 
 
 
• Sklápěcí nástavby na automobil 
Jsou určeny pro dostavbu na podvozky vozidel a to pro 
přepravu sypkého materiálu. 
 
 
 
Oblasti řízení výroby je ve společnosti přikládána značná pozornost. Garantem je 
vedoucí odboru prodeje, pracovníci obchodních oddělení a mistři. Realizační proces je 
firmou plánován a operativně řízen podle postupů, které zaručují splnění smluvních 
podmínek a dodržení legislativních požadavků na kvalitu a bezpečnost výrobků. 
 
Plánované a následné operativní řízení výroby zahrnuje v potřebné míře dostupnost: 
- potřebných informací o znacích produktu, 
- nezbytných pracovních postupů a předpisů, 
- informací a zajištěnost vhodných strojů zařízení a strojů, nářadí a dalších výrobních 
pomůcek, 
- informací a zajištěnost použití vhodných měřících a monitorovacích zařízení, 
- nezbytné činností při uvolňování, dodávaní a po dodání. 
 
Měsíční plán výroby a prodeje je zpracováván, případně aktualizován, vedoucím odboru 
prodeje na základě uzavření obchodních případů, přehledu otevřených výrobních 
zakázek, požadovaných termínů dodání, stanovených priorit a optimálním využití 
kapacit a zdrojů. Operativní řízení je v kompetenci řídících pracovníků výroby. Koncem 
roku 2006 společnost podepsala smlouvu o dílo na Implementační projekt pro 
implementaci systému GIST Controlling. Tento controlingový informační systém 
podporuje proces plánování, hodnocení a navrhování opatření. 
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Faktory vědecko-technického rozvoje 
Faktory vědecko-technického rozvoje pokrývají oblast, která má ve firmě vytvořit 
předpoklady pro využívání výsledků vědecko-technického pokroku a využívat jej v její 
strategii.(1)  
 
Nutnost věnovat tomuto faktoru náležitou pozornost odráží skutečnost, že tento rozvoj 
vede k vytvoření nového nebo zlepšení stávajícího výrobku určeného pro trh a také vede 
ke zlepšení výroby a tím získání nákladových výhod. 
 
Společnost má vlastní konstrukční rozvoj, jehož výsledky jsou dále zpracovávány 
odborem TPV. Základem vývojového úkolu jsou specifikované požadavky na výrobek, 
které jsou posouzeny z hlediska realizovatelnosti. Vzhledem k tomu, že její snaha 
v tomto procesu jde cestou zlepšování existujících výrobků a má tendenci spíše 
využívat existující výrobní kapacity dá se říct, že se jedná s společnost s defenzivním 
přístupem k vědecko-technickému rozvoji. 
 
Faktory podnikových a pracovních zdrojů 
Ve společnosti jsou definovány čtyři druhy zdrojů nutných pro existenci firmy a 
realizaci jejich hlavních procesů, tj.: 
• zdroje lidské, 
• zdroje materiální, 
• zdroje informační, 
• zdroje finanční. 
 
Společnost si velice dobře uvědomuje, že kvalifikovaní a loajální zaměstnanci jsou 
jejím největším kapitálem. Investice vložené do lidských zdrojů jsou velice dobře 
návratné. Obzvláště v době, kdy klesá zájem o studium ve strojírenství, najít 
kvalifikovanou pracovní sílu v tomto oboru není jednoduché. V roce 2005 se společnost 
zapojila do Operačního programu Rozvoje lidských zdrojů – Grantové schéma Profese. 
Hlavním důvodem tohoto projektu byl nákup kvalitativně nových technologií a 
komponentů od subdodavatelů, které sebou nesou nutnost prohlubování znalostí a 
dovedností, osvojení nových pracovních postupů a odstranění nedostatků v jejich práci. 
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Projekt byl v průběhu roku 2006 zdárně ukončen a školení v rámci tohoto programu 
bylo doposud největším projektem společnosti v oblasti lidských zdrojů. Výsledek 
projektu se následně odrazil na profesionalitě finální produkce, vybudování silnější 
pozice na trhu, zvýšení obratu a zisku společnosti a z toho vyplývající další investice 
apod. Společnost má v současné době cca 350 kmenových zaměstnanců. Intenzivně 
hledá další možnosti zvýšení produktivity práce např. využitím moderních technologii. 
Při převisu poptávky, který byl například v roce 2007, je nucena využívat pro 
přechodnou dobu agenturní zaměstnance, kde ale často vznikají velké potíže, jak se 
začleněním do procesu, tak i s produktivitou práce. 
 
Faktory finanční a rozpočtové 
Pro každou společnost je oblast zajišťování a alokace finančních zdrojů jednou 
z nejdůležitějších. Finanční kritéria a finanční cíle jsou proto rozhodujícím článkem 
celkových ekonomických cílů podniku jak z krátkodobého, tak i z dlouhodobého 
hlediska. Veškerá činnost podniku již od jeho zrodu, přes pořizování majetku, výrobu, 
technologické inovace až po její  možnou likvidaci či cestu k výsluní se vždy promítá 
do peněžních prostředků a podnikového kapitálu. (11) 
 
Finanční řízení je těsně spjato s vnějším okolím. Pro práci dobrého ekonoma - 
finančního managera - je tak potřebná znalost nejen vlastního výrobně-technického 
programu společnosti a systému daní. Je nutné se orientovat i ve fungování instrumentů 
peněžního a kapitálového trhu, vývoji měny apod. (11)  
 
Posouzení finančního zdraví podniku je hlavním obsahem mé práce a z tohoto důvodu 
se nebudu touto problematikou v této kapitole dále zabývat. 
1.4 Analýza oborového okolí 
Oborové okolí podniku je ovlivňováno  zejména jeho konkurenty, dodavateli a 
zákazníky. Strategie a cíle podniku jsou silně ovlivňovány atraktivností oboru, v němž 
podnik působí a jeho strategickou situací jako celku. Velmi užitečným a často 
využívaným nástrojem analýzy oborového okolí podniku je Porterův pětifaktorový 
model konkurenčního prostředí. (5) Model (obr. 2) vychází z předpokladu, že 
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strategická pozice firmy je především určována působením pěti základních činitelů 
(faktorů): 
• vyjednávací silou zákazníků, 
• vyjednávací silou dodavatelů, 
• hrozbou vstupu nových konkurentů, 
• hrozbou substitutů, 
• rivalitou firem působících na daném trhu. 
 
 
Obr. 2 – Porterův model konkurenčního prostředí 
1.4.1 Sektor zákazníků 
Pevné postavení na trhu v ČR, kde společnost patří mezi největší české výrobce, dává 
společnosti určitou konkurenční výhodu. Společnost operuje především v segmentu 
malosériové až kusové výroby. Je však schopna reflektovat na všechny potřeby a přání 
zákazníků. To znamená realizovat i větší objednávky např. velkoobjemové soupravy. 
Ke spokojenosti zákazníků a zvyšování tržeb společnosti přispívá servisní činnost. 
Veškerý export je realizován prostřednictvím akreditovaných zástupců. 
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Pro prodej sortimentu společnosti jsou klíčové dva segmenty zákazníků: 
• mezinárodní kamionová doprava, 
• velké stavebnictví. 
Získávání nových potencionálních zákazníků je pro společnost  ztížená faktem, že 
stavební firmy, pro které není doprava hlavním předmětem činnosti, nemají důvod se na 
platformě SAP sdružovat a společnost tak nemá informace o struktuře jejich vozového 
parku, což hodně stěžuje její marketingovou práci. 
 
Mezi největší odběratele patří zejména: 
• PANAV SLOVAKIA, s. r. o.  
• Fa RENE, s. r. o. 
• VB Leasing CZ, spol. s r. o. 
• CARGO PROFILE, LTD. 
• Mercedes-Benz Financial Services Česká republika, s. r. o. 
• REVLEX Zlín, s. r. o. 
• SG Equipment Finance Czech Republic, s. r. o. 
1.4.2 Sektor dodavatelů 
Vyjednávací síla dodavatelů komponentů je celkem silná, neboť společnost nakupuje 
vysoce diferencované zboží a jeho kvalita je hodně významná. Společnost proto 
spolupracuje s několika hlavními dodavateli, jejichž spolupráce je pravidelně 
vyhodnocována. 
Mezi hlavní dodavatele patří zejména: 
• FP2008 BPW, spol. s r. o. 
• SAF-HOLLAND Czechia, spol. s r. o. 
• FERONA, a. s. 
• TRANS-TECHNIK, spol. s r. o. 
• Barum Continetal, spol. s r. o. 
• Michelin 
• KON-KYS, s. r. o. 
• REVALL-BAU, s. r. o. 
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1.4.3 Hrozba vstupu do odvětví 
Strojírenský průmysl je jedno z nejnáročnější průmyslových odvětví. Vyznačuje se 
mimořádně velkou pestrostí výrobků, zahrnuje v sobě desítky oborů. Vyspělost odvětví 
ukazuje i hospodářskou vyspělost daného státu. Nynější výroba je charakterizována 
snahou o snížení spotřeby surovin a zvýšením podílu přidané hodnoty. Vstup do tohoto 
odvětví je charakterizován vysokými fixními náklady a současně v něm existují dobré 
podmínky pro využívaní úspor z rozsahu. 
 
Každá začínající firma  s malým objemem by vyráběla dráž ve srovnání s již 
existujícími firmami, proto zde hrozba pro vstup do odvětví z mého pohledu není tak 
vysoká. 
1.4.4 Hrozba substitutů 
Hlavním substitutem na daném trhu může být především nákladní vlaková doprava, 
která je schopna přepravit velké množství materiálů za relativně nízkou cenu. 
Nevýhodou této dopravy jako substitutu je však její rychlost a často nemožnost dopravit 
potřebný náklad na určené místo. Proto hrozbu substitutů vidím jako málo významnou. 
1.4.5 Rivalita firem působících na daném trhu 
Jak již bylo uvedeno, společnost patří v tomto oboru mezi největšího českého výrobce. 
Nicméně v oboru operuje cca 45 dalších výrobců a dovozců. Velkou konkurencí jsou 
firmy SCHMITZ a společnost Krone, jejichž kapitálová síla a výrobní kapacity jsou 
nesrovnatelně větší. Celkově se dá říci, že rivalita na daném trhu patří mezi vyšší, 
hlavně z důvodu vysokých bariér v případě odchodu z tohoto odvětví. 
1.5 SWOT analýza 
Podstatou SWOT analýzy je identifikace faktorů a skutečností, které pro objekt analýzy 
představují silné a slabé stránky, příležitosti a hrozby okolí. Tato analýza se používá 
nejen při analýzách na strategické úrovni, ale její využití je širší. Používá se i při 
analýzách zaměřených na problémy taktického i operativního řízení, případně bývá 
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zpracovávaná i osobní SWOT. Je to vlastně sumář nejdůležitějších závěrů dílčích 
analýz. (1) 
 
Název této analýzy je tvořen 4 anglickými slovy, které jsou podstatou celé analýzy: 
Strength (silné stránky), Weaknesses (slabé stránky), Opportunities (příležitosti), 
Threats (hrozby). 
 
SILNÉ STRÁNKY 
Mezi silné stránky společnosti bych začlenila: 
- dlouholetá a dobrá tradice společnosti a strojírenského průmyslu v celé ČR, 
- společnost je největším českým výrobcem silničních přívěsů a návěsů, 
- zvyšování produktivity práce využitím moderních technologií, 
- má silné postavení na zahraničních trzích, 
- silné postavení na trhu ČR zejména v segmentu malosériové až kusové 
výroby, 
- schopnost reflektovat na všechny potřeby a přání zákazníků, 
- má potenciál reagovat na potřeby velkého stavebnictví, 
- má základní stabilizovaný okruh kvalifikovaných zaměstnanců, 
- má vlastní konstrukční rozvoj. 
 
SLABÉ STRÁNKY 
Mezi slabé stránky společnosti bych začlenila: 
- zpomalení hospodářského růstu, pro příští rok je avizována stagnace 
v důsledku celosvětové krize, 
- negativní vliv má vývoj kurzu EUR/CZK, 
- problémy s dosažením potřebné produktivity práce u agenturních 
pracovníků, 
- v případě převisu poptávky dochází k nerovnoměrnosti dodávek komponentů 
(např. nápravové agregáty), 
- není veřejně přístupná aktuální struktura vozového parku, podle značek 
používaných přívěsů a návěsů, 
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- na otevřeném evropském trhu patří společnost k firmám střední až menší 
velikosti, 
- malosériová a kusová výroba klade velké nároky jak na management, tak i 
na řídící systém. 
 
PŘÍLEŽITOSTI 
Příležitost pro společnost vidím v rozmachu velkého stavebnictví, jež je realizováno 
především velkými investičními akcemi státu jako dopravní infrastruktura apod. Dále 
výhledovým rozmachem perspektivními zahraničními trhy ve východní Evropě a 
Rusku. 
 
HROZBY 
Pro každou společnost je největší hrozbou konkurence. Mezi největší hrozby 
společnosti lze začlenit především: 
- výrobní kapacity a kapitálová síla evropských výrobců jako např. firmy Schmitz  
a Krone jsou nesrovnatelně vyšší, 
- kromě výše uvedených značek působí na tuzemském trhu řada dalších cca 45 
výrobců a dovozců, 
- v období hospodářské krize velcí výrobci rozprodávají své vysoké zásoby se 
ztrátou, 
- v cenách, kterým nelze konkurovat, s cílem udržet si peněžní tok, 
- do prostředí průmyslu se ve značné míře dostávají zahraniční trhy jihovýchodní 
Asie, 
- zvyšuje se počet registrovaných ojetých přívěsů a tahačů. 
1.6 SLEPT analýza 
SLEPT analýza je důležitým nástrojem, kterým společnost poznává externí okolí, které 
jí také ať už přímo nebo nepřímo ovlivňuje. Měla by být zaměřena především na zjištění 
vývojových trendů působících ve vnějším prostředí, které mohou firmu v budoucnu 
ovlivňovat. Cílem této analýzy je tedy odhalení změn, které mohou vést jednak růstu 
zisku, ale i naopak mohou společnost ohrozit. 
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SLEPT analýza zkoumá změny těchto faktorů okolí: 
• Sociální okolí 
• Legislativní okolí 
• Ekonomické okolí 
• Politické okolí 
• Technologické okolí 
 
Sociální okolí 
V rámci sociálního okolí sehrávají největší úlohu především hodnotové stupnice a 
postoje lidí, životní styl, životní úroveň, kvalifikační struktura populace, zdravotní stav 
a jejich očekávání. To dnes ovlivňuje především obava z finanční krize, kdy se bojí 
ztráty zaměstnání a poklesu životní úrovně. 
 
Dalším důležitým faktorem je stárnutí populace, ke kterému v posledních letech 
dochází. S tím souvisí hrozba úbytku kvalifikované pracovní síly, která je v průmyslu 
nezbytná. Tuto hrozbu ještě evokuje výhled do budoucna, neboť zájem o strojírenskou 
výrobu u mladých je mizivý. 
 
Legislativní okolí 
Každá společnost se musí řídit platnými právními předpisy, které platí pro daný obor. 
V případě společnosti PANAV, a. s. je to především zákon 56/2001 Sb. o podmínkách 
provozu vozidel na pozemních komunikacích. Další důležitou legislativní kategorii 
zastupují daňové a účetní zákony. Ne méně podstatnou roli hrají závazné normy 
v oblasti životního prostředí, které budou v budoucnu stále nabývat na důležitosti. 
V případě , a. s. půjde především o hospodaření s odpady, popřípadě bude společnost 
nucena zásadně měnit výrobní technologie. 
 
Ekonomické okolí  
Úkolem ekonomického okolí je především identifikovat současný stav národního 
hospodářství a odhadnout jeho pravděpodobný výhled. Jedná se především o 
ekonomický růst, vývoj nezaměstnanosti a inflaci. Tempo růstu HDP se ke konci roku 
2008 zpomalilo a pro rok 2009 se očekává jeho stagnace nebo jen mírný růst. Pokles 
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průmyslu pro rok 2009 předvídají analytici okolo 6 %. Počet zakázek nejvíce poklesl 
právě v odvětvích výroby motorových vozidel, což není pro společnost dobrým 
signálem. Naopak nové zakázky ze zahraniční rostly právě v odvětví výroby ostatních 
dopravních prostředků. Vzhledem k finanční krizi se zřejmě oddálí termín zavedení 
eura, které bylo plánováno k 1. 1. 2013, což bude pro český průmysl těžké. 
 
Politické okolí 
Činnost podnikatelských subjektů je ovlivňována státem, který může zasahovat přímo 
do podnikatelské sféry v podobě spotřebitele nebo zaměstnavatele. K stabilizaci 
podnikatelského prostředí může přispívat realizací hospodářské politiky. V současnosti 
pád vlády působí určitou nejistotu a obavy o nestabilní ekonomiku, které může způsobit 
oslabení koruny, což pro společnost obchodující se zahraničím vyžaduje její  pozornost. 
 
Technologické okolí 
Každá společnost, která chce být konkurenceschopná, musí investovat do technického 
rozvoje. Úkolem je jednak zavádění nových technologií, ale také zavádění nových 
poznatků do praxe. Investovat do výzkumu a vývoje nového výrobního sortimentu, což 
se ve společnosti daří v úseku výzkumu a vývoje. 
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2 Teoretické poznatky z literatury 
Vznik finanční analýzy je s největší pravděpodobností starý jako vznik peněz. Zrodem 
finanční analýzy jsou podle dostupných informací Spojené státy americké, kde se 
v počátcích jednalo pouze o teoretické práce, které neměly s praktickou analýzou 
mnoho společného. Finanční analýzy se přirozenou cestou neustále vyvíjely a jejich 
struktura se podstatně změnila v době ,kdy se začala ve velké míře využívat výpočetní 
technika. Zpočátku finanční analýza znázorňovala především absolutní změny 
v účetních výsledcích. Později dochází k závěrům, že účetní výkazy jako rozvaha a 
výkaz zisku a ztrát jsou zdrojem kvalitních informací pro zjišťování úvěrové schopnosti 
podniků. 
 
U nás lze za počátek finančních analýz označit počátek  tohoto století. Poprvé se objevil 
pojem „analýza bilanční“ ve spise „Bilance akciových společností“, který sepsal 
profesor Dr. Pazourek. Po druhé světové válce se postupně začínal objevovat pojem 
finanční analýza pro rozbor finanční situace podniku, odvětví nebo státu. V našich 
podmínkách tento pojem zlidověl až po roce 1989. V Německu se pro finanční analýzu 
používá i nadále pojem bilanční analýza, která zahrnuje hodnocení všech dokumentů 
jako rozvahy, výkazu zisku a ztráty, příloh a výroční zprávy. (8) 
 
Finanční analýza má tedy v zemích s rozvinutou tržní ekonomiku dlouholetou tradici a 
je tak nedílnou součástí podnikového řízení. 
2.2 Úloha a účel finanční analýzy při finančním řízení podniku 
Základním finančním cílem podniku je dlouhodobá maximalizace tržní hodnoty 
podniku během delšího období a tím zvětšení bohatství podnikatele. Finanční cíle 
podnikání jsou základem formování dalších podnikových cílů, jejichž stanovení záleží 
na oboru podnikání, na situaci na trhu, na umístění podniku, na potřebném kapitálu, na 
zvolené právní formě podnikání a na dalších faktorech i na změnách těchto faktorů, 
které je třeba respektovat. (11) 
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Z těchto důvodů se v dnešním neustále se měnícím ekonomickém prostředí žádná 
úspěšná společnost při svém hospodaření bez rozboru finanční situace již neobejde. 
Nejčastější rozborová metoda – finanční ukazatele, která je zpracovávána v rámci 
finanční analýzy, se využívá při vyhodnocování úspěšnosti firemní strategie 
v návaznosti na ekonomické prostředí. Finanční výsledky se stávají základním kritériem 
ekonomických rozhodnutí a podnikové finance se tak dostávají do centra pozornosti 
všech podnikatelů. Jsou významné nejen pro řízení firmy v oblasti finančního 
managementu, ale svůj úkol plní i při hodnocení a výběru partnerů ke spolupráci 
obchodní oblasti. (8) 
 
V literatuře najdeme celou řadu definic finanční analýzy, z nichž je podle odborných 
publikací nejvýstižnější ta, která říká, že finanční analýza představuje systematický 
rozbor získaných dat, které jsou obsaženy především v účetních výkazech. Z toho je 
patrné, že existuje velmi úzká spojitost mezi účetnictvím a rozhodováním o podniku. 
Účetnictví předkládá do určité míry přesné hodnoty peněžních údajů, které se však 
vztahují pouze k jednomu časovému okamžiku a tyto údaje jsou víceméně izolované. 
Aby mohla být tato data využita pro hodnocení finanční situace podniku, musí být 
podrobena finanční analýze. Finanční analýzy v sobě zahrnují hodnocení firemní 
minulosti, současnosti a předpověď budoucích finančních podmínek. (8) 
 
Účelem finanční analýzy je tedy provést s pomocí speciálních metodických prostředků 
diagnózu finančního hospodaření podniku, podchytit všechny jeho složky, případně při 
podrobnější analýze zhodnotit blíže některou ze složek finančního hospodaření. 
Uspokojivá finanční situace podniku je v anglosaské literatuře často označována 
pojmem „finanční zdraví“ podniku. Za finančně zdravý podnik je možné považovat 
podnik, který je v danou chvíli i perspektivně schopen naplňovat smysl své existence. 
V podmínkách tržní ekonomiky to prakticky znamená, že je schopen dosahovat trvale 
takové míry zhodnocení vloženého kapitálu, která je požadována investory (akcionáři) 
vzhledem k výši rizika, s jakým je příslušný druh podnikání spojen. Zároveň 
s rentabilitou je nutnou podmínkou finančního zdraví i likvidita, tedy schopnost včas 
uhrazovat splatné závazky. (3) 
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Z toho vyplývá, že hlavním úkolem finanční analýzy je komplexně posoudit úroveň 
současné finanční situace podniku a její příčiny, posoudit vyhlídky na finanční situaci 
podniku v budoucnosti, připravit podklady ke zlepšení ekonomické situace podniku, 
k zajištění prosperity podniku, k přípravě zkvalitnění rozhodovacích procesů. Finanční 
analýza je tak důležitou součásti finančního řízení podniku. (11) 
2.3 Provádění finanční analýzy 
Spolehlivě provést a zhodnotit finanční situaci podniku je velice obtížné. Vyžaduje to 
schopnost na základě řadě výpočtů a matematických analýz dobře chápat reálné 
ekonomické procesy v nutných souvislostech. Vysvětlit je a kvantifikovat tak závěry 
spojené s jednotlivými možnými variantami rozhodnutí. (11) 
 
Stěžejním je v tomto ohledu dobrý a schopný účetní, jehož práce je v tomto ohledu 
zásadní. V současné době hodně podniků využívá externí specialisty, kteří mají 
s finanční analýzou zkušenosti. Pracují s kvalitním softwarem a jsou nestranní. I přes 
jejich zkušenosti jsou však pro ně znalosti zaměstnanců analyzované společnosti 
nenahraditelné. I přesto se dá předpokládat, že v budoucnu se bude poptávka po vysoce 
specializovaných firmách a finančních analyticích, kteří provádějí tuto analýzu, nadále 
zvyšovat. 
2.4 Uživatelé finanční analýzy 
Finanční analýza neslouží pouze interním potřebám podniku a jeho vlastníkům, kterým 
jak již bylo výše popsáno, dává odpověď o míře rizika a ziskovosti vloženého kapitálu, 
ale je i důležitým nástrojem finančního řízení podniku pro manažery, kteří jsou ve 
většině podniků motivováni výsledky činnosti podniku. 
 
Mezi uživatele finanční analýzy lze dále zařadit především: 
- Zaměstnance - pro posouzení perspektivy zaměstnání. 
- Obchodní partnery - mezi které patří zejména dodavatelé a odběratelé. 
Dodavatele zajímá především platební schopnost, likvidita a dlouhodobá 
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stabilita, odběratele především, zda společnost bude schopna splnit ve 
smluvené lhůtě a jakosti jejich požadavky. 
- Banky a jiné poskytovatele úvěrů - Banky dnes požadují co nejvíce 
informací o finančním stavu a to zejména o likviditě a zadluženosti 
potencionálního dlužníka. 
- Konkurenty - Konkurentům slouží výsledky analýz k porovnání sebe sama 
s konkurencí. 
- Stát a jeho orgány - Údaje z analýzy jsou rozhodující pro sestavování 
celorepublikové statistiky, slouží pro plnění daňových povinností, dále pro 
kontrolu podniků se státní majetkovou účastí, pro rozdělování finanční 
výpomoci podniků a získání přehledu o finančním stavu podniků se státní 
zakázkou. 
Všichni tito uživatelé potřebují finanční analýzu, aby mohli na základě srovnání a 
zjištění příčin posoudit dosavadní vývoj. Zajímají se také o prognózu, na jejímž základě 
mohou učinit další rozhodnutí. (11) 
 
 
Obr. 3 – Uživatelé finanční analýzy 
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Obecně se dá říci, že každý uživatel si ověřuje analýzou svoje vlastní cíle, které 
popisuje obr. 3. Z něho je patrné, že první krok spočívá v určení cíle, který má analýza 
plnit, následně metodu, která bude časově a nejméně finančně náročná. V tomto 
okamžiku se postup rozděluje na již zmíněné uživatele. (8) 
2.5. Zdroje informací pro finanční analýzu 
Kvalitu a úspěšnost finanční analýzy podmiňuje především kvalita použitých vstupních 
informací a perfektní znalost vnitřního obsahu těchto vstupních dat, kterou analytik 
musí ovládat. Jde v tomto případě převážně o dobrou znalost účetnictví a tvorbu 
účetních výkazů, neboť základní data pro finanční analýzu jsou čerpána právě z nich. 
Použité vstupní informace musí být nejen kvalitní, ale musí mít i povahu komplexní. 
Vždy je nutné zachytit všechna data, která by mohla jakýmkoliv způsobem zkreslit 
výsledky hodnocení finančního zdraví podniku. (8) 
 
Účetní výkazy, jakožto základní data pro analýzu, lze rozdělit do dvou základních částí: 
• účetní výkazy finanční, 
• účetní výkazy vnitropodnikové. 
2.5.1 Účetní výkazy finanční 
Finanční výkazy dávají především informace o stavu a struktuře a zdrojích krytí 
majetku, tvorbě a rozdělení hospodářského výsledku a peněžních tocích. Jsou to externí 
výkazy, neboť každá společnost je povinna tyto výkazy jednou ročně zveřejňovat. 
Mezi tyto výkazy jejichž strukturu závazně stanovuje ministerstvo financí patří: 
• rozvaha, 
• výkaz zisku a ztráty, 
• výkaz cash flow. 
 
Všechny tyto finanční výkazy spolu souvisejí. Osu tvoří rozvaha, přičemž ostatní 
bilance jsou bilancemi odvozenými. Rozvaha sleduje stav zdrojů financování a 
strukturu majetku potřebného k realizaci podnikatelské činnosti. Výkaz zisku a ztráty 
vysvětluje proces tvorby zisku jako přírůstku vlastního kapitálu tvořícího součást pasiv 
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a sloužícího k hodnocení schopnosti firmy zhodnocovat vložený kapitál. Cash flow 
vysvětluje změnu peněžních prostředků jako součást aktiv, umožňuje tak provádět 
analýzu peněžních prostředků. V rámci těchto výkazů probíhají různé transakce. Jsou to 
transakce peněžně účinné, které neovlivňují zisk a jsou součástí výkazu cash flow a 
strany aktiv rozvahy a nezasahují ani do položek výkazu zisku a ztráty. Transakce 
ziskově účinné, které neovlivňují peněžní prostředky a jsou součástí výkazu cash flow a 
výkazu zisku a ztráty. Transakce ziskově i peněžně účinné probíhající prostřednictvím 
všech tří výkazů. Transakce, které neovlivňují zisk ani cash flow, probíhají pouze 
v rámci rozvahy a to nejčastěji v majetkové struktuře. 
„Nejzásadnější význam z analytického hlediska je vztah účetního výsledku hospodaření 
a peněžních toků, protože vykázaný hospodářský výsledek nevypovídá nic o situaci 
společnosti z hlediska finančních prostředků. Pro hodnocení firmy není důležitý jen 
kladný hospodářský výsledek, ale také dostatečné peněžní prostředky pro běžné 
fungování.“1 
 
Analýzou těchto dvou položek můžeme dojít k těmto závěrům: 
• Výsledek hospodaření z provozní činnosti je zisk, peněžní tok z provozní 
činnosti je kladný – jde jednoznačně o nejlepší variantu. 
• Výsledek hospodaření z provozní činnosti je zisk, peněžní tok z provozní 
činnosti je záporný – v tomto případě hrozí podniku problém se zajištěním 
financování běžného chodu. 
• Výsledek hospodaření z provozní činnosti je ztráta, peněžní tok 
z provozní činnosti je kladný - situace může mít za následek neochotu 
investorů vstupovat do firmy, ale také budoucí možné finanční problémy. 
• Výsledek hospodaření z provozní činnosti je ztráta, peněžní tok 
z provozní činnosti je záporný- jde každopádně o nejhorší variantu, která 
předvídá problémy a je z dlouhodobého hlediska neudržitelné. 
                                                 
 
1 1Růčková1P., Finanční analýza metody, ukazatele, využití v praxi.GRADA Publishing, a.s. 2007. ISBN 
978-80-247-1386-1, str. 38 
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2.5.2 Vnitropodnikové výkazy 
Zveřejňování vnitropodnikových výkazů povinností není. Tyto výkazy zobrazují vnitřní 
potřeby společnosti a zpřesňují informace externích výkazů. Kromě povinných výkazů 
je k závěrce v soustavě podvojného účetnictví připojována i příloha k účetní závěrce. 
Z ní finanční analytik získá důležité informace o účetní jednotce, jejich účetních 
metodách, způsobech oceňování, přehled majetku podle skupin, způsob odpisování 
apod. 
2.5.3 Úskalí účetních výkazů 
Jak bylo výše popsáno, základem pro finanční analýzu jsou vstupní data, která jsou 
čerpána především z účetních výkazů. Přesto existují určitá úskalí, které je třeba pro 
věrné zobrazení finanční situace zohlednit a z účetních výkazů nejsou zřejmá. K těmto 
úskalím patří především orientace na historické účetnictví, vliv inflace, srovnatelnost 
údajů v časové řadě a vliv nepeněžních faktorů. (8) 
• Orientace na historické účetnictví - jde o oceňování majetku a závazků na 
principu cen, za něž byl majetek pořízen. Tento způsob oceňování nebere 
v úvahu změny tržních cen a tím zkresluje výsledek hospodaření běžného 
roku. 
• Inflace - postihuje především podniky se zastaralým vybavením, jelikož jde 
o již plně odepsaný majetek a společnost tak vykazuje často vysoký 
nereálný zisk. Externí uživatel výkazů není schopen posoudit budoucí 
finanční pozici, neboť je tímto způsobem značně zkreslena současná cenová 
úroveň společnosti apod. Proto se doporučuje pro přesnost analýz provádět 
přepočty historických cen u všech položek majetku a to všeobecným 
indexem maloobchodních cen nebo přepočtem jednotlivých položek 
majetku individuálními cenovými pohyby.  
• Srovnatelnost údajů v časové řadě a s ostatními podniky - ministerstvo 
financí normativně upravuje účetní závěrku a veřejně dostupné informace 
jsou tak velmi snadno srovnatelné. Problém je s odlišnostmi, které plynou 
z rozdílných zásad používaných účetních zásad a metodik. Jedná se 
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především o rozdílné odpisování, zařazování a účtování o drobném 
hmotném majetku, oceňování zásob apod. 
• Vliv nepeněžních faktorů - neobjevují se v rozvaze přímo, ale je nutno je 
brát v úvahu. Jedná se především o sociální vztahy, úroveň managementu, 
kvalitu pracovní síly apod. Tyto faktory ovlivňují zejména posuzování 
investic a hodnotí se samostatně jako faktory doplňkové. 
2.6 Metody finanční analýzy 
Rozvojem matematických, statistických a ekonomických věd vznikla celá řada metod 
hodnocení finančního zdraví podniku, které je možno aplikovat. (8) 
Je však vždy nutné, aby při realizaci analýzy byla zvolena metoda, která splňuje: 
• účelnost, 
• nákladnost, 
• spolehlivost. 
 
Podstatou účelnosti je, že je potřeba vybrat takovou metodu, která se nejvíce hodí pro 
danou firmu a k jakému účelu má být použita. „Na jednoduché otázky hledáme 
odpovědi na jednoduchých prostředcích“. 1 
Provést analýzu vyžaduje spoustu času a kvalifikovanou práci, s čímž souvisí náklady, 
které by však měly být přiměřené návratnosti takto vynaložených nákladů. 
Spolehlivost dosáhneme kvalitním využitím dostupných dat. „Čím spolehlivější budou 
vstupní informace, tím spolehlivější by měly být výsledky analýzy.“ 2 
 „Obecně tedy platí: Čím lepší metody, tím spolehlivější závěry, tím nižší riziko 
chybného rozhodnutí a tím vyšší naděje na úspěch“. 3 
                                                 
 
1 1Růčková1P., Finanční analýza metody, ukazatele, využití v praxi.GRADA Publishing, a.s. 2007. ISBN 
978-80-247-1386-1, str. 40 
 
2 1Růčková2P., Finanční analýza metody, ukazatele, využití v praxi.GRADA Publishing, a.s. 2007. ISBN 
978-80-247-1386-1, str. 40 
 
3 1Růčková3P., Finanční analýza metody, ukazatele, využití v praxi.GRADA Publishing, a.s. 2007. ISBN 
978-80-247-1386-1, str. 40 
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2.6.1 Metody elementární analýzy 
Elementární metody členíme do několika skupin, jejichž výsledkem je komplexní 
finanční rozbor podniku. 
 
Při zpracování finanční analýzy tak pracujeme s ukazateli, kterými jsou položky 
účetních výkazů a dalších zdrojů nebo čísla, jež jsou z nich odvozená. Důležitým 
faktorem je časové hledisko, a proto rozlišujeme stavové a tokové veličiny. Stavovými 
veličinami jsou veličiny z rozvahy, protože nám udávají stav k určitému časovému 
okamžiku, tokovými veličinami jsou veličiny z výkazu zisku a ztrát, protože se vztahují 
k určitému časovému intervalu. (8) 
Standardní členění ukazatelů je členění na ukazatele absolutní,  poměrové a rozdílové. 
2.6.2 Analýza stavových ukazatelů 
Analýza stavových ukazatelů zahrnuje horizontální a vertikální analýzu. 
• Horizontální analýza často označována jako analýza trendů analyzuje 
časové změny absolutních ukazatelů. Pro její přesné vyhodnocení je nutná 
dostatečně dlouhá časová řada. Její precizní vedení může zamezit 
nepřesnostem v interpretaci výsledku. Dále by také analytik měl brát 
v úvahu jak vnitřní, tak vnější prostředí firmy. 
 
• Vertikální analýza označována jako procentní rozbor nebo analýza 
komponent, analyzuje vnitřní strukturu absolutních ukazatelů . 
2.6.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Základním metodickým nástrojem finanční analýzy jsou poměrové ukazatele. Jsou 
formou číselného vztahu, do kterého jsou převáděny informace z finančního účetnictví. 
Běžný postup výpočtu je vydělení jedné položky jinou položkou, mezi kterými existuje 
určitá souvislost. Konstrukce a výběr ukazatelů závisí na tom, co chceme měřit, musí 
být však vždy relevantní zkoumanému problému. (3) 
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Omylem by bylo domnívat se, že vypočtené hodnoty vyhodnotíme přesně podle 
nějakého návodu, který má univerzální platnost. Nelze nikdy říci, zda je výpočet 
správný či špatný, protože ekonomická realita každé společnosti je jedinečná, a z toho 
plyne, že výsledky mají spíše pravděpodobnostní charakter. 
 
Dlouhodobým ekonomickým vývojem bylo navrženo velké množství poměrových 
ukazatelů. Praktickým používáním se však vyčlenila  určitá skupina ukazatelů, které 
jsou všeobecně akceptované. Tím napomáhají k vytvoření určité představy o finanční 
situaci zkoumaného podniku. 
 
Podle toho,  jak aspirují k určitému finančnímu stavu podniku, se zpravidla dělí na tyto 
základní skupiny: 
• ukazatele rentability, 
• ukazatele likvidity, 
• ukazatele zadluženosti, 
• ukazatele aktivity, 
• ukazatele tržní hodnoty. 
Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability poměřují zisk dosažený podnikáním s výši zdrojů podniku, jichž 
bylo užito k jeho dosažení. Zisk nebo ztráta z hospodaření podniku je rozdíl mezi jeho 
výnosy a náklady. V případě, že podnik neprodukuje několik účetních období zisk, je to 
signál, že se blíží  ke svému zániku. V ekonomické teorii se setkáváme s tzv. 
ekonomickým ziskem. Je to účetní zisk, který je snížený o ušlý výnos (náklady 
příležitosti). (10) 
Obecně je rentabilita vyjádřením poměru zisku k částce vloženého kapitálu. Pro 
finanční analýzu jsou důležité tři kategorie zisku,které najdeme ve výkazu zisku a ztrát. 
Je to: 
- EBIT (zisk před odečtením úroků a daní), který odpovídá zhruba 
provoznímu výsledku hospodaření. 
- EBT (hospodářský výsledek před zdaněním. 
- EAT (zisk po zdanění). 
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ROI – ukazatel rentability vloženého kapitálu (ukazatel míry zisku) patří 
k nejdůležitějším ukazatelům, kterými se hodnotí podnikatelská činnost. 
 
ROI = zisk před zdaněním + nákladové úroky/celkový kapitál 
 
Ukazatel vyjadřuje účinnost působení výše celkového kapitálu vloženého do společnosti 
bez ohledu na zdroje financování. V čitateli je zisk, který je očištěný o daň z příjmu a 
úroky. Takto upravený zisk má totiž větší vypovídací schopnost o výsledku z běžné 
činnosti, protože není ovlivněn z jakých zdrojů (jak drahých) je aktivita podniku 
financována. (10) 
ROA - ukazatel rentability celkových vložených aktiv (míry výnosu na aktiva, 
návratnost aktiv). 
 
ROA = hospodářský výsledek po zdanění/aktiva 
 
Ukazatel ROA poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání, bez 
ohledu na to, z jakých zdrojů jsou financována.  
ROE – rentabilita vlastního kapitálu – měří výnosnost kapitálu vloženého majiteli 
podniku. Využívá se k porovnání výnosnosti investice do daného podniku s ostatními 
investičními příležitostmi. 
 
ROE = hospodářský výsledek po zdanění/vlastní kapitál 
 
ROS - Rentabilita tržeb  
ROS = hospodářský výsledek po zdanění/tržby 
 
Ukazatele likvidity 
Nejdříve je třeba vysvětlit pojem likvidita a solventnost. Obvykle se tento pojem 
v literatuře vysvětluje: „Likvidita je momentální schopnost uhradit své splatné závazky. 
Solventnost je obecná schopnost podniku  získat prostředky na úhradu svých závazků. 
Solventnost je relativní přebytek hodnoty aktiv nad hodnotou závazků.“ 1 
                                                 
 
1 Růčková1P., Finanční analýza metody, ukazatele, využití v praxi. GRADA Publishing, a.s. 2007. ISBN 
978-80-247-1386-1, str. 49 
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Likvidita podniku se tedy vyjadřuje pomocí poměrových ukazatelů poměrem mezi 
oběžnými aktivy  a krátkodobými závazky. Jde o závazky, které jsou splatné v blízké 
budoucnosti většinou 1 rok. Obecně řečeno ukazatele likvidity mají tvar podílu to čím 
máme platit dělíme tím, co je nutno platit. 
 
• Okamžitá likvidita - Okamžitá likvidita představuje nejužší vymezení likvidity a 
je označována jako likvidita 1. stupně. 
 
Okamžitá likvidita = pohotové platební prostředky/ krátkodobé závazky 
 
Pohotovými platebními prostředky jsou myšleny peníze na běžném či jiném účtu, 
v pokladně, ale i volně obchodovatelné cenné papíry. Součástí krátkodobých závazků 
jsou také běžné bankovní úvěry a krátkodobé finanční výpomoci, které se však 
v rozvaze vykazují zvlášť. 
Doporučovaná hodnota pro okamžitou likviditu je převzata z americké literatury 
v rozmezí 0,9-1,1. Dle metodiky ministerstva průmyslu pro Českou republiku je toto 
pásmo v dolní mezi posunuto až na hodnotu 0,2, která je ovšem považována za 
kritickou. (8) 
 
• Běžná likvidita - Základním ukazatelem tohoto typu je poměr celkového objemu 
oběžných aktiv a krátkodobých závazků. 
 
Běžná likvidita = oběžná aktiva/ krátkodobé závazky 
 
Tento ukazatel dává odpověď na otázku, kolikrát oběžná aktiva pokrývají aktiva 
krátkodobá, nebo-li kolikrát je podnik schopen uspokojit své věřitele, kdyby proměnil 
veškerá oběžná aktiva v hotovost. Smyslem tohoto ukazatele je to, že společnost by 
měla dodržovat zásadu hrazení krátkodobých závazků z těch položek aktiv, které jsou 
určeny k tomuto účelu. 
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Obecně platí, že čím je vyšší hodnota tohoto ukazatele, tím pravděpodobně nevzniká 
riziko pro krátkodobé věřitele. Ačkoli za optimální se označuje hranice ukazatele 2:1 a 
doporučená hodnota je v rozmezí 2-3, není toto kritérium zcela přesné, neboť zastaralé 
neprodejné zásoby se značným objemem pohledávek vytvoří zdání optimálního stavu, i 
když se podnik může nacházet v dlouhodobé a značné platební neschopnosti. Slabým 
místem této metody je tak především struktura oběžných aktiv, jejich likvidnost a také 
typ odvětví.1 
• Pohotová likvidita 
Ne všechna aktiva podniku nejsou stejně likvidní. Ve snaze odstranit z ukazatele vliv 
obecně nejméně likvidní části oběžných aktiv, tj. zásob, je často zjišťována hodnota 
ukazatele pohotové likvidity.2  
 
Při výpočtu se bere v úvahu struktura oběžných aktiv z hlediska jejich likvidity. 
Poměřuje se jen tzv. pohotová oběžná aktiva ke krátkodobým závazků. Činitel ukazatele 
je vhodné také opravit o nedobytné pohledávky, případně o pohledávky, jejichž 
dobytnost je pochybná. Z důvodu opatrnosti se v některých případech zahrnují 
pohledávky jen v poloviční výši. 3  
Pohotová likvidita = oběžná aktiva - zásoby/krátkodobé závazky 
 
Pohotovou likviditu lze považovat za dobrou, činí-li hodnota ukazatele alespoň 1:1. 
V tomto případě má podnik vlastní sílu na to, aby se vyrovnal se svými závazky bez 
případného rozprodávání zásob. Vyšší hodnota je příznivá z pohledu věřitelů, nikoliv 
z pohledu vlastníků. Znamená totiž, že velké množství peněžních prostředků je uloženo 
do neproduktivních aktiv, které nepřinášejí žádný úrok. Snahou podniku by proto mělo 
být stanovit optimální výši a strukturu likvidních oběžných aktiv k celkovému objemu a 
povaze své činnosti. 
                                                 
 
1 VALACH, J. a kol. Finanční řízení podniku. 2. vydání Praha: Ekopress, 1999. ISBN 80-86119-21-1. 
Str. 110 
 
2 VALACH, J. a kol. Finanční řízení podniku. 2. vydání Praha: Ekopress, 1999. ISBN 80-86119-21-1. 
Str. 111 
 
3 VALACH, J. a kol. Finanční řízení podniku. 2. vydání Praha: Ekopress, 1999. ISBN 80-86119-21-1. 
Str. 112 
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Ukazatele zadluženosti  
Ukazatel zadluženosti vypovídá o tom, v jakém poměru podnik ve své činnosti využívá 
vlastní a cizí zdroje financování. Výhoda financování cizími zdroji plyne z toho, že cizí 
zdroje jsou relativně levnější než vlastní.  
• Celková zadluženost - nazývá se také „ukazatel věřitelského rizika“, protože 
v případě likvidace firmy roste riziko věřitelů úměrně růstu její 
zadluženosti, proto věřitelé preferují nižší hodnoty tohoto ukazatele. 
 
Celková zadluženost = cizí zdroje/aktiva celkem 
 
• Koeficient samofinancování – vyjadřuje poměr, ve kterém jsou celková 
aktiva podniku financována penězi vlastníků. Doporučená hodnota je podle 
„Zlatých pravidel financování“ přibližně 50 %. Tato hranice je však pouze 
orientační, nelze ji brát v žádném případě kategoricky. 
 
Koeficient samofinancování = vlastní kapitál/aktiva celkem 
 
• Doba splácení dluhu – hodnota ukazatele vypovídá, za kolik let by byl 
podnik při stávající výkonnosti schopen splatit své dluhy. Finančně zdravé 
podniky mají hodnotu tohoto ukazatele 3 roky, průměr průmyslu je 4 roky, 
řemeslné živnosti 5 let, velkoobchody 6 let a maloobchody 8 let. 
 
Doba splácení dluhu = (Cizí zdroje - finanční majetek )/provozní cash flow 
 
• Úrokové krytí - vyjadřuje kolikrát zisk před odpočtem úroků a daní 
převyšuje úrokové platby. Doporučovaná hodnota je u podniků bez velkých 
finančních problémů kolem hodnoty 3. Dobře fungující podniky mívají tyto 
ukazatele i vyšší 6-8. 
 
Úrokové krytí=hospodářský výsledek před zdaněním+nákladové úroky/nákladové úroky 
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Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity - hodnot, jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy. Více aktiv 
znamená nadměrné náklady, z čehož plyne nízký zisk. Naopak málo aktiv může podnik 
připravit o potenciál vhodné příležitosti a tím o výnosy, které by mohl získat.  
 
• Obrat celkových aktiv – udává počet obrátek, tj. kolikrát se aktiva obrátí za 
daný časový interval. Doporučená hodnota je v rozpětí 1,6-3 a pokud je tato 
hodnota nižší než 1,5 je nutné prověřit možnosti efektivního snižování 
celkových aktiv.  
 
Obrat celkových aktiv = tržby/celková aktiva 
 
• Obrat stálých aktiv – měří využití stálých aktiv. Hodnoty by měly být vyšší 
než u ukazatele využití celkových aktiv. Ukazatel se srovnává 
s odvětvovým průměrem. 
 
Obrat stálých aktiv = tržby/stálá aktiva 
 
• Obrat zásob – udává, jak efektivně využívá podnik svých vlastních zásob. 
Čím je obrat nižší, tím to svědčí o jejich nízké likviditě. 
 
Obrat zásob = tržby/zásoby 
 
• Obrat pohledávek - porovnává tržby s pohledávkami z obchodního styku. 
 
Obrat pohledávek = tržby/obchodní pohledávky 
 
• Doba obratu – u zásob a pohledávek se většinou používá k hodnocení jejich  
využití ukazatel doby obratu ve dnech, který vypovídá  o tom, kolik dnů je 
vázán majetek podniku  
 
Doba obratu = 360/ počet obratů 
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Obecně platí: čím je vyšší obratovost zásob a kratší doba obratu zásob, tím lepší je 
situace. Zde je ovšem nutné brat v úvahu optimální velikost stavu zásob. Jiná situace je 
u zakázkové výroby, kde je vhodné využívat systému just-in-time a u např. 
nábytkářského průmyslu, kde se podnik bez určité zásoby neobejde. (8)  
• Obratovost závazků - porovnává poměr tržeb k závazkům, jeho doplňkovým 
ukazatelem je doba obratu závazků. 
 
Obratovost závazků = tržby/obchodní závazky 
 
Doba obratovosti závazků by měla být delší než doba obratu pohledávek, aby 
nedocházelo k narušování finanční stability podniku. 
2.6.4 Omezení a problémy finanční analýzy 
Finanční analýza poskytuje podrobné a užitečné informace o finanční situaci podniku. 
Jako analytická metoda má však určitá úskalí, která si žádají pozornost a zdravý úsudek. 
Mezi omezení, která si vyžadují velkou pozornost analytika, patří především: 
• Nelze nikdy tvrdit, že některý ukazatel je dobrý nebo špatný. 
• Společnost může mít ukazatele , které vypadají dobře a jiné, které vypadají 
špatně, což  ztěžuje finální výrok. 
• Široký výrobní program některých firem omezuje smysluplnost oborových 
průměrů. 
• Výsledky poměrové analýzy mohou zkreslit sezónní výkyvy. 
• Firmy mohou použít techniku „window dressing“, aby dočasně zlepšily své 
ukazatele. 
• Rozdílnost účtování zkresluje srovnávání. 
• Leasingové závazky se nemusejí objevit jako dluh, čímž dochází ke 
zkreslení ukazatelů řízení aktiv a dluhu. 
• Snaha především menších firem dosahovat oborového průměru tzv. 
mediánu.  
• Firemní rozvahy narušuje inflace, účetní hodnoty jsou často odlišné od 
skutečných reálných hodnot. (10) 
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3 Analýza problému a návrh postupu řešení 
3.1 Zařazení společnosti do OKEČ 
Společnost PANAV, a. s. patří do zpracovatelského průmyslu-D, konkrétně do 
oborového odvětví OKEČ 34 Výroba dvoustopých motorových vozidel. Toto oborové 
odvětví tvoří tři skupiny: 
OKEČ 34.1 Výroba motorových vozidel a motorů 
OKEČ 34.2 Výroba karoserií, přívěsů a návěsů 
OKEČ 34.3 Výroba příslušenství pro motorová vozidla 
 
Podle své hlavní výrobní činnosti výroba přívěsů a návěsů patří společnost do skupiny 
OKEČ 34.2 Z hlediska charakteru použití, které je z velké části využíváno 
k manipulaci, přepravě materiálu a jeho využití ve spotřebitelském průmyslu je jeho 
podíl v oddílu 34 nejmenší. 
 
V následující části provedu hodnocení finanční situace firmy PANAV, a. s. Senice na 
Hané. Na základě údajů zjištěných na stránkách Ministerstva průmyslu a obchodu ČR, 
porovnám některé poměrové ukazatele s oborovým průměrem 
3.2 Hodnocení finanční situace firmy 
V této kapitole provedu hodnocení finanční situace společnosti použitím vybraných 
metod finanční analýzy. Pro hodnocení finanční situace budu ve své analýze využívat 
upravené výkazy tzv. neklasifikované, a to z důvodu snadnějšího zpracování a rychlejší 
orientace. Výkazy v plném obsahu - klasifikované - jsou součástí přílohy. 
3.2.1 Stavové ukazatele 
Analýza trendů/horizontální analýza 
Horizontální analýza měří absolutně i relativně intenzitu změn jednotlivých položek 
rozvahy. Při zpracování bereme jednotlivě položky výkazu po řádcích (horizontálně). 
Výsledkem je o kolik se jednotlivé položky tohoto výkazu změnily v čase nebo o kolik 
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procent. K provedení této horizontální analýzy je nutné mít dostatečně dlouhou časovou 
řadu údajů, které jsou srovnatelné. 
 
% změna = běžné období - předchozí období/předchozí období * 100 
  
absolutní změna = hodnota běžného období - hodnota v předchozím období 
 
∆2006 ∆2007 ∆2006 ∆2007 
  2005 2006 2007 
V tis. Kč V % 
AKTIVA 
CELKEM 337655 381497 488121 43842 106624 12,98 27,95 
Dlouhodobý 
majetek 109045 137442 156064 28397 18622 26,04 13,55 
DNM 4122 4070 2955 -52 -1115 -1,26 -27,40 
DHM 104923 133372 153012 28449 19640 27,11 14,73 
DFM 0 0 97 0 97 0,00 0,00 
Oběžná 
aktiva 225526 240662 330234 15136 89572 6,71 37,22 
Zásoby 102622 109821 179418 7199 69597 7,02 63,37 
Dlouh. 
pohledávky 0 574 800 574 226 0,00 39,37 
Krátk. 
pohledávky 113807 99731 147169 -14076 47438 -12,37 47,57 
Krátk. fin. 
majetek 9097 30536 2847 21439 -27689 235,67 -90,68 
Časové 
rozlišení 3084 3393 1823 309 -1570 10,02 -46,27 
Náklady 
příštích 
období 
2496 1667 1189 -829 -478 -33,21 -28,67 
Příjmy 
příštích 
období 
588 1726 634 1138 -1092 193,54 -63,27 
 
Tab. 1 – Horizontální analýza aktiv 
 
Z horizontální analýzy vyplývá, že hodnota aktiv se zvýšila v obou sledovaných 
obdobích.  
 
V roce 2006 nárůst o 43 842 tis., tj. o 12,98 % oproti roku 2005 ovlivnil především 
nárůst dlouhodobého majetku o 28 397 tis., tj. o 26,04 %. Společnost investovala do 
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financování prodejního skladu náhradních dílů. Naopak došlo ke snížení dlouhodobého 
nehmotného majetku o 52 tis.  
 
V roce 2006 došlo k nepatrnému zvýšení oběžných aktiv o 15 136 tis., tj. o 6,71 % 
oproti roku 2005. Položkově toto zvýšení ovlivnilo především navýšení FM, zvýšení 
zásob a zvýšení DP.  Markantní je nárůst u finančního majetku o 21 439 tis., 
tj. o 235,67 %. Tento zvyšující trend by měl pozitivní vliv na krátkodobou likviditu 
společnosti. V tomto konkrétním případě je však způsoben poskytnutím dlouhodobého 
bankovního úvěru, který meziročně vzrostl o 28 138 tis., tedy cizími zdroji. 
 
Krátkodobé pohledávky klesly o 14 076 tis., tj. o 12,37 %, což vzhledem ke zvýšenému 
obratu lze pozitivně hodnotit. Zvýšení dlouhodobých pohledávek v roce 2006 o 574 tis., 
tj. o 100 % oproti roku 2005, je způsobeno zúčtováním odložené daně, která je 
vypočtena jako násobek sazby daně z příjmů právnických osob v daném roce a rozdílu 
mezi daňovou a účetní zůstatkovou hodnotou dlouhodobého majetku. 
 
Nepatrně vzrostl v roce 2006 oproti roku 2005 i stav časového rozlišení. Příjmy příštích 
období vzrostly o 1 138 tis., tj. o cca 194 % oproti roku 2006, ale náklady příštích 
období klesly o 829 tis., tj. 33 %.  
 
V roce 2007 došlo opět k nárůstu celkových aktiv a to o 106 624, tj. o 27,95 % oproti 
roku 2006. V tomto období tento nárůst byl však ovlivněn především výrazným 
zvýšením oběžných aktiv. 
 
V roce 2007 došlo opět k nárůstu dlouhodobého majetku o 18 622 tis., tj. o 13,55 % 
oproti roku 2006. Tento nárůst ovlivnil především růst DHM ve výši 19 640 tis., kdy 
společnost uvedla do provozu skladovou halu, robotizované pracoviště Panasonic a 
dokončila rekonstrukci hutního skladu. Ke zvýšení DHM dále přispěla započatá 
rekonstrukce - modernizace rekreačního střediska a stavba nového hutního skladu. 
Sestupný trend vykazuje opět DNM.  
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V roce 2007 došlo oproti roku 2006 k výraznému nárůstu oběžného majetku o 89 572 
tis., což je o 37,22 %, který byl nejvíce způsoben zvýšením zásob o 69 597 tis., tj. 
o 63,37 % oproti roku 2006, což v obecné rovině není pro společnost dlouhodobě 
udržitelné. Společnost tak váže v zásobách příliš mnoho finančních prostředků. 
Vezmeme-li však v úvahu i meziroční nárůst tržeb o 180 722 tis., jak je patrno z výkazu 
zisku a ztrát, je toto zvýšení opodstatněné. Zvýšení zásob se naopak projevilo snížením 
krátkodobého finančního majetku o 27 689 tis. Došlo také k velkému navýšení 
krátkodobých pohledávek o 47 438 tis., tj. 47,57 %. Tento trend by mohl společnosti 
způsobit problémy s krátkodobou likviditou.  
 
Společnost vlastní od roku 2007 majoritní podíl na základním kapitálu jiné společnosti 
ve výši 51 %, což odpovídá nárůstu dlouhodobého finančního majetku o 97 tis., tj. 
o 100  % oproti roku 2006. Sestupný trend vykazují v tomto období i účty časového 
rozlišení pokles o 1 570 tis., tj. o 46,27 % oproti roku 2006. Toto snížení je způsobeno 
především rozdílem u příjmu příštích období o 1 092, tj. o 63,27 %. Vzhledem k tomu, 
že vysoký stav příjmů minulého období byl způsoben očekáváním pojistného plnění, 
nelze mu přikládat velkou váhu. Náklady příštích období klesly v poměru k minulému 
období výrazně méně a to z důvodu pořízení nového vozidla formou finančního 
leasingu a zaúčtováním akontace na toto časové rozlišení – náklady příštích období. 
 
Optimální poměr oběžných aktiv a krátkodobých cizí zdrojů by měl být v poměru 2:1. 
Pro sledovaná období vychází tyto poměry: 2005 hodnota 1.81, 2006 hodnota 1.72 a pro 
2007 hodnota 1.76. Pokud toto pravidlo budeme brát kategoricky, lze říci, že společnost 
má určité mezery v dodržování tohoto pravidla. Je však třeba zhodnotit strukturu 
oběžných aktiv společnosti, kde zjistíme, že převážná část OA je tvořena krátkodobými 
pohledávkami a zásobami. Proto lze říct, že tyto výsledky nikterak nenaznačují, že by 
společnost měla mít problém s krátkodobou likviditou. 
 
 2005 2006 2007 
OA 225526 240 662 330 234 
KZ 124 656 139 709 187 347 
OA/KZ 1,81 1,72 1,76 
 
Tab. 2 – Poměr OA/KZ 
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Horizontální analýza pasiv 
∆2006 ∆2007 ∆2006 ∆2007 
  2005 2006 2007 
V tis. Kč V % 
PASIVA CELKEM 337655 381497 488121 43842 106624 12,98 27,95
Vlastní kapitál 199963 203376 204961 3413 1585 1,71 0,78
Základní kapitál 122311 122311 122311 0 0 0,00 0,00
Kapitálové fondy 16 16 16 0 0 0,00 0,00
Rez. Fondy 17816 18132 18291 316 159 1,77 0,88
VH minulých let 53228 59330 62539 6102 3209 11,46 5,41
VH běžného období 6592 3587 1804 -3005 -1783 -45,59 -49,71
Cizí zdroje 136295 177061 281618 40766 104557 29,91 59,05
Rezervy 0 0 0 0 0 0,00 0,00
Dlouhodobé závazky 376 0 0 -376 0 -100,00 0,00
Krátkodobé závazky 124656 139709 187347 15053 47638 12,08 34,10
Bank. úvěry a 
výpomoci 11263 37352 94271 26089 56919 231,63 152,39
z toho bank. úvěry 
dlouh. 9064 37202 29200 28138 -8002 310,44 -21,51
Časové rozlišení 1397 1060 1542 -337 482 -24,12 45,47
 
Tab. 3 – Horizontální analýza pasiv 
 
Z horizontální analýzy pasiv lze vyčíst, že je zachováno základní pravidlo rozvahy a to, 
že aktiva a pasiva se rovnají. Z toho plyne, že pasiva ve sledovaném období vzrostla 
o stejnou výši jako aktiva. To je v roce 2006 o 43 842 tis., tj. o 12,98 % oproti roku 
2005 a v roce 2007 o 106 624 tis., tj. o 27,95 % oproti roku 2006. 
 
Tento růst byl způsoben především nárůstem cizích zdrojů v obou sledovaných 
obdobích. Zvýšení cizích zdrojů je v roce 2006 oproti roku 2005 o 40 766 tis., tj. 
o 29,91 % a v roce 2007 o 104 557 tis., tj. o 59,05 % oproti roku 2006. Toto zvýšení je 
zejména v roce 2007 zásadní a v širším kontextu není tento trend uspokojivý. Hlubším 
rozborem zjistíme, že společnost v roce 2006 dosáhla tohoto zvýšení především 
získáním úvěru na investiční výstavbu. Z tohoto důvodu nelze toto zvýšení zásadně 
negativně hodnotit zvláště, když poskytnutý bankovní úvěr je dlouhodobý. Financování 
investic z vlastních zdrojů je obecně pro společnost dražší a značně ohrožuje její 
platební schopnost. Jiná situace je v roce 2007, kdy rapidní navýšení je způsobeno 
čerpáním krátkodobého úvěru. Tento úvěr byl zřejmě použit k pokrytí nákupu zásob 
materiálu, jak je patrné z rozvahy. To,že společnost krátkodobé úvěrové zdroje využívá 
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ke krytí krátkodobého majetku není samo o sobě špatné a je rozhodně lepší než kdyby 
byly využity k investování do dlouhodobého majetku s delší dobou odpisování. Problém 
ale tkví v tom, že není schopna tyto běžné provozní výdaje krýt z vlastních zdrojů. 
K této situaci byla zřejmě  donucena zvýšením stavu pohledávek a hotových výrobků, 
kdy měla vinou špatného řízení zásob a pohledávek v tomto majetku příliš mnoho 
vázaných prostředků a tudíž nebyla schopna zajistit běžný provoz jiným způsobem. 
 
Zvýšení se také dotklo krátkodobých závazků a to v roce 2006 o 15 053 tis., tj. 
o 12,08 % oproti roku 2005 .V roce 2007 o 47 638 tis., tj. o 34,10 %. Tento růst může 
zapříčinit zvyšování provozních nákladů a tím i platební schopnost.  
 
Na zvýšení cizích zdrojů mělo zanedbatelný (0,45%) vliv zvýšení účtu časového 
rozlišení a to o 482 tis., tj. o 45,47 % oproti roku 2006.  
 
Vlastní kapitál vykazuje v obou obdobích mírné zvýšení. V roce 2006 o 3 413 tis., tj. 
o 1,71 %, v roce 2007 o 1 585 tis., tj. o 0,78 %. Toto zvýšení je způsobeno pouze 
zvýšením HV po zdanění z minulých let a zákonným navýšením rezervních fondu ve 
výši 5 % HV po zdanění. 
 
Naopak v obou analyzovaných obdobích dochází k poklesu HV za běžné období. 
Výrazný pokles v roce 2006 o 3 005 tis., tj. o 45,59 % oproti roku 2005 a v roce 2007 
o 1 783 tis., tj. o 49,71 % oproti roku 2006 není pro společnost, která chce být úspěšná 
dobrým signálem.  
 
Vysvětlení v rozvaze najdeme jednak ve zvyšování stavu dlouhodobého majetku 
(společnost má vyšší odpisy majetku) a provádění rekonstrukcí výrobních hal 
s dopadem do nákladů nikoliv do majetku. Z rozvahy je zřejmé, že společnost nevytváří 
žádné rezervy. Jasnější odpověď na analýzu hospodářského výsledku nám dá 
horizontální analýza Výkazu zisku a ztrát a výkazu cash flow.  
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Vertikální analýza  
Vertikální analýza posuzuje jednotlivé složky majetku a kapitálu, protože na schopnosti 
vytvářet a udržovat rovnovážný stav majetku a kapitálu závisí ekonomická stabilita 
podniku. Označení vertikální analýza vzniklo proto, že se při procentním vyjádření 
jednotlivých složek postupuje v jednotlivých letech odshora dolů tzn. ve sloupcích a ne 
napříč jednotlivými roky. Procentním základem je u rozvahy celková hodnota aktiv 
u ZZ velikost tržeb (= 100 %). (5) 
 
Vertikální analýza aktiv 
Jak vyplývá ze struktury aktiv (tabulka č. 4) největší podíl tvoří oběžná aktiva, což není 
příliš typické pro výrobní firmu. Výrobní společnosti totiž preferují majetkovou 
strukturu tvořenou především stálými aktivy. Je to pochopitelné, protože výrobní 
program je obecně náročnější na technologické zabezpečení než podnikání ve službách. 
Tento rozpor můžeme zdůvodnit tím, že společnost nakupuje technologické 
zabezpečení formou leasingu. Majetek tak není po dobu splácení leasingu zahrnutý 
v rozvaze v PC, ale po ukončení leasingu v KC, která zdaleka neodpovídá skutečné 
hodnotě tohoto majetku. Hodnotu tohoto leasingového majetku můžeme vysledovat 
pouze v podrozvahové evidenci. 
 
Podíl oběžného majetku se v jednotlivých letech pohybuje bez velkých výkyvů. V roce 
2005 činil tento podíl 66,79 %. V roce 2006 činil 63,08 % a v roce 2007 pak 67,65 %. 
Zbývající část aktiv tvoří dlouhodobý majetek. Podíl ostatních aktiv je zanedbatelný. 
 
  
 
 2005 2006 2007
Aktiva 100,00% 100,00% 100,00%
Dlouhodobý majetek 32,29% 36,03% 31,97%
Oběžná aktiva 66,79% 63,08% 67,65%
Ostatní aktiva 0,91% 0,89% 0,37%
 
Tab. 4 – Struktura aktiv 
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Graf 1 – Struktura aktiv 
 
 
Rozebereme-li největší podíl aktiv, zjistíme, že oběžná aktiva ponejvíce tvoří zásoby a 
to materiál, nedokončená výroba a výrobky, což je typické pro výrobní firmu. Zásoby 
v roce 2005 tvořily 45,5 %, v roce 2006 pak 45,63 % a v roce 2007 to bylo 54,33 %  
celkového oběžného majetku.  
 
 
 
 
 2005 2006 2007
Oběžný majetek 100,00% 100,00% 100,00%
Zásoby 45,50% 45,63% 54,33%
Dlouhodobé pohledávky 0,00% 0,24% 0,24%
Krátkodobé pohledávky 50,46% 41,44% 44,57%
Finanční majetek 4,03% 12,69% 0,86%
 
Tab. 5 – Struktura oběžného majetku 
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Graf 2 – Struktura oběžného majetku 
 
 
Druhá polovina je tvořena převážně krátkodobými pohledávkami. V roce 2005 
představovaly 50,46 %. V roce 2006 už jen 41,44 % a v roce 2007 se zvýšily na 
44,57 % celkového oběžného majetku. Podíl finančního majetku vykazuje asi 1/10 
celkového OM v roce 2006. V roce 2005 a 2007 je jeho výše zanedbatelná. Podíl 
dlouhodobých pohledávek je tvořen odloženou daňovou pohledávkou a proto je 
z pohledu analýzy bezvýznamný. 
 
Vertikální analýza pasiv 
 
  
 
 2005 2006 2007
PASIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastní kapitál 59,22% 53,31% 41,99%
Cizí zdroje 40,37% 46,41% 57,69%
Ostatní pasiva 0,41% 0,28% 0,32%
 
Tab. 6 – Struktura pasiv 
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Graf 3 – Struktura pasiv 
 
Vertikální analýza pasiv nám ukazuje, že došlo k meziročním změnám v kapitálové 
struktuře. Společnost v roce 2005 a 2006 využívala ve větší míře vlastní kapitál, což je 
více typické pro výrobní firmy, ale v roce 2007 došlo ke změně. 
 
Toto tvrzení je znázorněno na grafu č. 3, kdy zatímco v roce 2005 tvořil podíl VK 59 % 
a CZ 40 %, v roce 2006 je to 53 % VK a 46 % CZ v roce 2007 42 % VK a 57 % tvoří 
cizí zdroje. Míra poměru VK CZ tak překročila doporučovanou hranici. Tato skutečnost 
bude mít vliv i na rentabilitu společnosti. 
 
 
 
 2005 2006 2007
Vlastní kapitál 100,00% 100,00% 100,00%
Základní kapitál 61,17% 60,14% 59,68%
Kapitálové fondy 0,01% 0,01% 0,01%
Rezervní fondy 8,91% 8,92% 8,92%
VH minulých let 26,62% 29,17% 30,51%
VH běžného období 3,30% 1,76% 0,88%
 
Tab. 7 – Struktura vlastního kapitálu 
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Vlastní kapitál je tvořen především základním kapitálem a nerozděleným ziskem 
minulých let. Rezervní fond tvoří společnost v zákonné výši tj. roční příděl 5 % z HV 
po zdanění až do výše 20 % ZK u a. s. 
3.2.2 Tokové ukazatele 
Charakter tokových ukazatelů mají položky výkazu zisku a ztráty a cash flow. 
 
Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
 
∆2006 ∆2007 ∆2006 ∆2007 
  2005 2006 2007
V tis. Kč V % 
Tržby za prodej zboží 3690 6152 4308 2462 -1844 66,72 -29,97
Náklady na prodané zboží 3428 5937 4021 2509 -1916 73,19 -32,27
Obchodní marže 262 215 287 -47 72 -17,94 33,49
Výkony 727 023 702 241 919 743 -24782 217502 -3,41 30,97
Tržby z prodeje z vlast.výr. a služeb 688 453 692407 874973 3954 182566 0,57 26,37
Změna stavu ZVV 25091 -352 38851 -25443 39203 -101,40 -11137,22
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálů 35222 20681 23397 -14541 2716 -41,28 13,13
Aktivace 13479 10186 5919 -3293 -4267 -24,43 -41,89
Výkonová spotřeba 589299 566280 771892 -23019 205612 -3,91 36,31
Přidaná hodnota 137986 136176 148138 -1810 11962 -1,31 8,78
Osobní náklady 109939 108505 118735 -1434 10230 -1,30 9,43
Odpisy 19926 21834 27650 1908 5816 9,58 26,64
Provozní HV 18482 12109 12248 -6373 139 -34,48 1,15
Finanční HV -9759 -8585 -9291 1174 -706 -12,03 8,22
HV za účetní období 6592 3587 1804 -3005 -1783 -45,59 -49,71
 
Tab. 8 – Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
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Z údajů uvedených ve výkazu zisku a ztrát je patrné, že dochází k meziročnímu poklesu 
téměř všech úrovní hospodářského výsledku. Je to pochopitelné z toho  důvodu, že 
společnost neustále po všechna sledovaná období provádí rozsáhlé investice, 
modernizace a rekonstrukce.  
 
Pokles provozního výsledku v roce 2006 oproti roku 2005 o 6 373 tis. tj. 34,48 % je na 
první pohled velmi alarmující, protože provozní činnost je základem úspěchu 
podnikatelské činnosti výrobní firmy. Při hlubším rozboru položek tržeb však zjistíme, 
co tuto situaci způsobilo. Ačkoliv tržby za prodej výrobku a služeb vzrostly o 3954 tis. a 
tržby za prodej zboží o 2462 tis. na snížení provozního hospodářského výsledku mělo 
velký vliv především snížení prodeje DHM o 14 541 tis., tj. o 41,28 %, což odpovídá 
cca 40 % zisku roku 2005, jak je patrné z grafu č.4. Z toho je patrné, že společnost 
v roce 2006 nestagnovala, ale spíše naopak ve své hlavní činnosti dosáhla vyšších 
hodnot.  
 
2005                     2006 
 
Graf 4 - Podíl zisku DHM na celkovém HV 
 
Růst provozního výsledku o 139 tis. v roce 2007 oproti roku 2006 znamená mírné 
zlepšení situace, která byla dosažena především rapidním zvýšení tržeb v tomto období. 
Tržby za prodej zboží, vlastních výrobků a služeb vzrostl o 180 722 tis.  
 
Finanční výsledek ve všech sledovaných obdobích vykazuje ztrátu. V roce 2006 došlo 
ke zlepšení o 1 174 tis., tj. o 12,03 %. V roce 2007 se ztráta opět zvýšila. Ke zlepšení 
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došlo zřejmě z důvodu, že společnost v roce 2006 zvýšila stav finančního majetku 
(čerpáním úvěru), což zvýšilo hodnotu výnosových úroků. 
 
Ztráta z finanční činnosti je zcela běžná u společností, které využívají k financování 
investic cizí zdroje, ze kterých platí nákladové úroky. 
 
Pokud měříme výkony ve sledovaném období, situace téměř kopíruje hospodářský 
výsledek. V roce 2006 výkony klesly o 24 782 tis., tj. o 3,41 %, což zapříčinilo 
především zvýšení cen nakupovaných vstupních materiálů a služeb a opačného pohybu 
cen finálních výrobků. V roce 2007 došlo ke zvýšení o 217 502 tis.  
 
Nejpodstatnější položku nákladů tvoří výkonová spotřeba. V roce 2006 klesla 
o 23 019 tis. a v roce 2007 stoupla o 205 612 tis. Výsledky lze vysvětlit snížením obratu 
v roce 2006 a naopak jeho zvýšením v roce 2007. Vzestupný meziroční trend služeb lze 
vysvětlit prováděnými rekonstrukcemi výrobních zařízení společnosti. Navýšení 
položky služeb způsobilo také zvýšení obratu v roce 2007, jelikož společnost při 
zvýšené poptávce najímá na práci zaměstnance agentur. Proto ve sledovaných letech 
nedošlo k nárůstu osobních nákladů v poměru k nárůstu obratu. V roce 2006 je pokles 
o 1 434 tis. a v roce 2007 je nárůst o 10 230 tis.  
 
Dochází k meziročnímu růstu hodnoty odpisů a to v roce 2006 o 1 908 tis., tj.o 9,58 % 
oproti roku 2005 a v roce 2007 o 5 816 tis., tj. o 26,64 % oproti roku 2006. Tento nárůst 
je pochopitelný ze struktury dlouhodobého majetku a pro společnost znamená 
zvyšování vlastních zdrojů financování a snižování daňové zátěže. 
 
V roce 2006 společnost vykazuje mimořádný hospodářsky výsledek, který je způsoben 
zvýšením mimořádných výnosů o 609 tis. oproti roku 2005. Vzhledem k tomu, že 
mimořádné položky nejsou součástí výsledků běžného účetního období, nelze ho 
považovat za plnohodnotný zdroj pro analýzu. Ostatní položky výkazu zisku a ztrát 
nevykazují žádné zásadní výkyvy. Rostou a snižují se v souladu s výkony společnosti. 
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Z pohledu analýzy je velice zajímavé souměření tržeb a vlastních výrobků a služeb a 
výkonové spotřeby. Tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb by měly vykazovat 
neustálý růst a nebo minimálně držet setrvalý stav. Naopak výkonová spotřeba, která 
představuje náklady, by měla mít při přijatelné meziroční inflaci setrvávající nebo mírně 
sestupnou tendenci. Jak vidíme z grafu č. 5, je patrné, že meziročně došlo ke zvýšení 
tržeb o 6 416 tis. oproti roku 2005 a 180 722 tis. oproti roku 2006. Naopak došlo ke 
snížení výkonové spotřeby  meziročně o 23 019 oproti roku 2005 a v roce 2007 ke 
zvýšení o 205 612 tis. oproti roku 2006. Z výše uvedeného vyplývá, že společnost 
meziročně zvyšuje své tržby a k poklesu výkonové spotřeby došlo v roce 2006.  
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Graf 5 – Porovnání tržeb a výkonové spotřeby 
 
Analýza cash flow 
∆2006 ∆2007 ∆2006 ∆2007 
  
2005 2006 2007 
V tis. Kč V % 
CF z 
provozní 
činnosti 
-3417 46131 -38117 49548 -84248 -1450,04 -182,63
CF z 
investiční 
činnosti 
-23930 -50231 -46272 -26301 3959 109,91 -7,88
CF z finanční 
činnosti -3612 25539 56700 29151 31161 -807,06 122,01
Celkové CF -30959 21439 -27689 52398 -49128 -169,25 -229,15
 
Tab. 9 – Horizontální analýza CF 
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Z tabulky č. 9 vyplývá, že společnost vykazuje v roce 2005 a 2007 záporné hodnoty CF 
jak z provozní, investiční, tak i finanční činnosti. Pouze v roce 2006 se situace 
vylepšila, kdy společnost dosáhla na kladné CF z provozní a investiční činnosti.  
 
Zdrojem pro CF z provozní činnosti je obecně nárůst závazkové položky nebo vlastního 
kapitálu, růst odpisů a naopak pokles aktivních účtů. Záporný výsledek CF z provozní 
činnosti je v roce 2005 způsoben především výrazně nižším hospodářským výsledkem 
oproti roku 2004 o 9 227 tis. a zvýšením účtu časového rozlišení o 544 tis. oproti roku 
2004. Došlo také ke zvýšení pohledávek o 17 979 tis., zásob o 11 522 tis. Naopak KZ 
vzrostly pouze o 669 tis. (Ekonomická data roku 2004 jsou uvedena v příloze). 
 
Pozitivní je nárůst provozního CF v roce 2006 oproti roku 2005 o 49 548 tis. Tento 
obrat byl způsoben především poklesem účtu pohledávek, zvýšením KZ, snížením 
nákladů příštího období a také zvýšením odložené daňové pohledávky o 574 tis. V roce 
2007 vykazuje CF z provozní činnosti oproti roku 2006 opět ztrátu. Ačkoliv došlo 
k zvýšení odpisů, velké změně stavu zásob a změně pohledávek, v opačném sledu došlo 
ke snížení ostatních závazků, snížení HV a zvýšení účtu časového rozlišení. 
 
CF z investiční činnosti zobrazuje dlouhodobé finanční aktivity společnosti. 
U společností, které investují, je většinou záporné. Zdrojem je především prodej 
majetkových účastí a zisk z prodeje DHM, který ovšem většinou nepřevyšuje investice 
do stálých aktiv. Z tohoto důvodu společnost vykazuje po sledovaná období záporné CF 
z investiční činnosti. Ve všech sledovaných obdobích, jak můžeme vyčíst z rozvahy, 
dochází k trvalému navyšování stálých aktiv v roce 2006 o 28 397 tis., tzn. o 26,04 % 
oproti roku 2005 a v roce 2007 o 18 622 tis., tj. o 13,55 % oproti roku 2006. Naopak ze 
ZZ vidíme, že společnost nemá výnosy z dlouhodobého finančního majetku a zisk 
z prodeje DHM nepřevyšuje investice. 
 
Zdrojem CF z finanční činnosti je především zvýšení bankovních úvěrů. Záporné CF 
z finanční činnosti v roce 2005 vzniklo především splácením úvěru. V roce 2006 došlo 
vzhledem k čerpání úvěru ke zvýšení CF o 25 539 tis. oproti roku 2005. Stejná situace 
 
 
60
je i v roce 2007, kdy došlo opět ke zvýšení o 31 161 tis., způsobené opět navýšením 
úvěru a to tentokrát krátkodobého bankovního úvěru, ať už formou úvěru nebo 
kontokorentu. 
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Graf 6 – Vývoj cash flow 
3.2.3 Rozdílové ukazatele 
Rozdílovými ukazateli při analýze finanční situace podniku tzv. čistými finančními 
fondy jsou především rozdíly mezi souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv a 
souhrnem určitých položek krátkodobých pasiv. Tyto rozdílové ukazatele vycházejí 
z předpokladu, že podnik část oběžných aktiv financuje dlouhodobých cizími zdroji. 
Jedná se zpravidla o trvalou výši oběžných aktiv.  
 
• Čistý pracovní kapitál – ČPK 
Čistý pracovní kapitál vypovídá o možnosti financování běžné činnosti podniku. 
Představuje relativně volný dlouhodobý kapitál k financování běžné činnosti. Vytváří 
tak určitý „polštář“ pro možné finanční výkyvy. Je to dlouhodobý zdroj, který má 
podnik jako rezervu pro financování běžného chodu. 
 
Čistý pracovní kapitál (ČPK) = oběžná aktiva - cizí krátkodobý kapitál 
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2005 2006 2007
  v tis. Kč 
Oběžná aktiva 225526 240662 330234
Krátkodobé závazky 124656 139709 187347
ČPK 100870 100953 142887
 
Tab. 10 – Vývoj ČPK 
 
Čistý pracovní kapitál by se měl zhruba rovnat hodnotě zásob. Obecně je doporučován 
vztah ČPK/zásoby = 1, krajní přijatelná hodnota je 0,7. Z výpočtu a grafu č. 7 vidíme, 
že ČPK této hodnoty téměř dosahuje. V roce 2005 činí tento poměr 0,98, v roce 2006 
činil 0,91 a v roce 2007 pak 0,79, což svědčí o stabilní situaci. V roce 2007 došlo sice 
ke zhoršení situace vlivem růstu zásob, ale i tak výsledek společnosti je v rámci 
přijatelné hodnoty. Společnost má tak relativně dostačující polštář pro možné finanční 
výkyvy. 
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Graf 7 – Vývoj ČPK 
3.2.4 Analýza poměrových ukazatelů  
• Ukazatel rentability 
 
Rentabilita, též nazývaná výnosnost vloženého kapitálu je měřítkem schopnosti podniku 
vytvářet nové zdroje a dosahovat tak zisku použitím investovaného kapitálu.  
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  2005 2006 2007 
ROI (rentabilita vloženého kapitálu) 3,9% 2,5% 2,2% 
ROA (rentabilita celkových aktiv) 2,0% 0,9% 0,4% 
ROE (rentabilita vlastních kapitálů) 3,3% 1,8% 0,9% 
ROS (rentabilita tržeb) 0,9% 0,5% 0,2% 
 
Tab. 11 – Rentabilita společnosti 
 
Porovnání rentability
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Graf 8 – Porovnání rentability 
 
Jak je vidět z tabulky č. 11, společnost má velice nízké hodnoty ukazatelů rentability. 
Tyto hodnoty mají sestupnou tendenci vzhledem k poklesu hospodářského výsledku. 
Finanční páka je kladná pokud platí, že ROE je větší než ROA, což ve společnosti  sice 
platí, ale jinak jsou hodnoty rentability hluboko pod oborovým průměrem. Hodnota 
ROE v oboru byla v roce 2005 ve výši 11,49 % a  ROA v roce 2005 činila 8,63 %.  
 
• Ukazatel likvidity 
Ukazatel likvidity je dalším z poměrových ukazatelů. Obecně se dá říci, že tento 
ukazatel obecně vyjadřuje podíl toho, čím je možné platit k tomu, co je nutno platit. (8)  
 
Ukazatele likvidity jsou rozděleny podle likvidity části oběžných aktiv, které jsou 
uvedeny ve jmenovateli. 
Podle toho bývá ukazatel rozdělen na likviditu 1. stupně, 2. stupně a 3. stupně. 
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  2005 2006 2007
Okamžitá likvidita 0,073 0,219 0,015
Pohotová likvidita 0,986 0,937 0,805
Běžná likvidita 1,809 1,723 1,763
 
Tab. 12 – Likvidita společnosti  
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Graf 9 – Vývoj likvidity podniku 
 
Z tabulky č. 12 je zřejmé, že společnost nedosahuje s výjimkou roku 2006 na hranici 
doporučovaných hodnot. Doporučovaná hodnota pro okamžitou likviditu je v rámci 
metodiky ministerstva průmyslu a obchodu nižší než pro celou ČR. Dolní mez je 0,2, 
která je ovšem považována za kritickou.  V roce 2006 se však zlepšila jen díky čerpání 
úvěru.  
 
Pro pohotovou likviditu (likvidita 2. stupně) platí, že čitatel má být ve stejné výši jako 
jmenovatel, tedy 1:1. Zde je již situace o něco příznivější. Hodnoty téměř dosahují 
doporučené hodnoty 1 s malým zhoršením v roce 2007. 
 
Běžná likvidita (likvidita třetího stupně) udává schopnost podniku uspokojit své 
věřitele, kdyby proměnil veškerá svá oběžná aktiva v daném okamžiku v hotovost. Platí, 
že doporučené hodnoty jsou v rozmezí 2-3. Z výsledku vyplývá, že zde společnost opět 
nesplňuje ve všech sledovaných letech doporučené hodnoty. Z toho lze vyvodit, že by 
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zřejmě nebyla schopna uspokojit své věřitele. Obecně lze říct, že výsledky hodnocení 
likvidity nejsou zcela optimální z pohledu věřitelského. Naopak z pohledu vlastníků 
společnosti je lepší, pokud se hodnoty pohybují v dolní mezi doporučované hranice. 
Společnost tak zbytečně neváže finanční prostředky a může je využít efektivnějším 
způsobem. Kladně lze hodnotit, že zjištěné hodnoty, jak je patrné z grafu č. 9, alespoň 
dosahují stabilních hodnot bez velkých výkyvů.  
 
• Ukazatele zadluženosti 
Zadluženost vyjadřuje skutečnost, že společnost používá k financování svých aktiv ve 
své činnosti cizích zdrojů. Poměr mezi vlastním a cizím kapitálem má zásadní význam 
pro úspěšný rozvoj podniku. Obecně platí, že vlastní kapitál má být pokud možno vyšší 
než kapitál cizí, protože je nutné ho splatit. Podle mezinárodních statistik je podíl cizích 
zdrojů ve finanční struktuře průměrně 35 %. 
 
Struktura celkových zdrojů je doporučována zhruba 50 % vlastních zdrojů, 30 % mají 
tvořit dlouhodobé cizí zdroje a krátkodobé cizí zdroje zhruba 20 %. Neexistuje ani 
jednoznačná kapitálová struktura. Obecně se doporučuje poměr cizího kapitálu 
k vlastnímu 1:1 až 2:1. 
 
  2005 2006 2007
Celková zadluženost 0,4 0,46 0,58
Koeficient samofinancování 0,6 0,54 0,42
Úrokové krytí 2,92 1,749 1,37
 
Tab. 13 – Zadluženost společnosti 
 
Z tabulky č. 13 je zřejmé, že společnost dosahuje vyššího podílu cizího kapitálu než 
udává průměr. V roce 2005 byla 40 %, v roce 2006 vzrostla na 46 % a v roce 2007 až 
na 57%. Přesto je zde dodržena zásada, s výjimkou roku 2007, kdy věřitelé poskytli více 
než polovinu celkových zdrojů, že vlastní kapitál je tvořen vyšším podílem než cizím. 
Tyto výsledky však nejsou nikterak alarmující vzhledem k plánovaným investicím. 
Společnost by však měla zvážit strukturu cizích zdrojů a to mít více dlouhodobých 
cizích zdrojů než krátkodobých. 
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Koeficient samofinancování nám říká, do jaké míry jsou aktiva společnosti financována 
penězi vlastníků. Rozmezí tohoto koeficientu se pohybuje u této společnosti od 42 % do 
60 %. Tyto ukazatele vycházejí z rozvahy. 
 
Ukazatel úrokového krytí čerpá hodnoty z výkazu zisku a ztrát. Jeho výsledek vypovídá 
o tom, kolikrát vyprodukovaný provozní zisk nebo-li hospodářský výsledek před 
odečtením úroků a daně (EBIT) kryje náklady spojené s cizím kapitálem. 
 
Obecně platí, že společnosti, ve kterých dochází ke stagnaci nebo poklesu tržeb a zisku, 
by se měly raději vyhnout vyšším závazkům, z kterých je třeba platit úrok. Výše úroku 
je pro podnik fixním nákladem, čímž snižuje daňové zatížení. Může však naopak 
podnik uvést i do finanční nejistoty blížící se úpadku, pokud společnost dlouhodobě 
nevykazuje provozní zisk, kterým by toto úrokové zatížení byly schopny platit. Jak bylo 
zjištěno při horizontální analýze výkazu zisku a ztrát, společnost má sice klesající 
hospodářský výsledek, ale výkony společnosti mají vzestupnou tendenci, tudíž lze 
předpokládat, že společnost dostojí svým závazkům. 
 
Jak vyplývá z tabulky č. 13: úrokové krytí společnosti má klesající tendenci. V období 
roku 2005 kryje výsledek podniku 2,92krát, v roce 2006 už jen 1,75krát a v roce 2007 
vykazuje nejnižší výsledek - 1,37krát. To neodpovídá doporučeným hodnotám. Za 
doporučené hodnoty jsou v zahraničí označovány hodnoty dosahující trojnásobku nebo i 
více. 
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Graf 10 – Vývoj zadluženosti a koeficientu samofinancování 
 
• Ukazatele aktivity 
Rozborem těchto ukazatelů zjistíme jak společnost hospodaří s aktivy s jejich 
jednotlivými složkami a jak má toto hospodaření vliv na výnosnost a likviditu. Když je 
aktiv více než je nutné, vznikají podniku zbytečné náklady, což se projevuje v nízkém 
zisku. Naopak při malém množství aktiv podnik může přijít o možné tržby.  
 
  2005 2006 2007
Obrat celkových aktiv 2,050 1,831 1,801
Obrat stálých aktiv 6,347 5,083 5,634
Obrat zásob 6,745 6,361 4,901
Doba obratu zásob ve dnech 53,000 56,000 73,000
Doba obratu pohledávek ve dnech 53,000 46,000 53,000
Doba obratu závazků ve dnech 35,000
 
34,000 46,000
 
Tab. 15 – Ukazatele aktivity 
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Obrat celkových aktiv nám říká, že v roce 2005 aktiva společnosti 2,05krát, v roce 2006 
1,83krát a v roce 2007 pak 1,8krát  generovala svou hodnotu ve vztahu k tržbám. Zde 
platí, že čímž je vyšší tento poměr, tím vyšší je likvidita společnosti. 
 
Doporučené průměrné hodnoty tohoto ukazatele se v zahraniční pohybují od 1,6 do 2,9. 
Z toho plyne, že ukazatel obratu celkových aktiv se pohybuje v doporučených 
hodnotách.  
 
Ukazatel obratu zásob se ve společnosti pohybuje v rozmezí od 5 do 7, z čehož plyne, 
že je menší než doporučená hodnota 9. Udává nám kolikrát je v průběhu roku každá 
položka zásob prodána a znovu uskladněna. Doba obratu zásob je pro rok 2005 - 53 
dnů, pro rok 2006 - 56 dnů, pro rok 2007 - 73 dnů. Ukazuje nám kolik dnů jsou zásoby 
vázány v podniku do doby jejich spotřeby. Cílem každé společnosti by mělo být, aby 
tato doba byla co nejkratší. Zde opět hodnoty převyšují doporučenou normu, která je 40 
dnů. 
 
Doba obratu pohledávek je delší než doba obratu závazků, což není pro společnost 
žádoucí. Společnost pak má vyšší potřebu cizích zdrojů, z čehož plynou i vyšší náklady. 
Tato situaci je dána i různorodostí splatností, která je u jednotlivých odběratelů odlišná. 
Ke zvýšení doby obratu pohledávek ve společnosti mohou negativně přispívat i 
odbytové potíže. Ukazatel doby obratu pohledávek by měl být proto co nejmenší. 
 
• Provozní ukazatele 
Provozní ukazatele se používají pro řízení uvnitř firmy. Sledují efektivnost provozních 
aktivit firmy. Podkladem pro výpočty jsou především tokové veličiny a to především 
náklady. 
Informace tudíž získáváme z výkazu zisku a ztrát. Nejčastěji se používají tyto ukazatelé: 
• produktivita z přidané hodnoty, 
• produktivita z výkonů, 
• nákladovost výnosů. 
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Produktivita z přidané hodnoty = přidaná hodnota/počet zaměstnanců 
 
Produktivita z výkonů = výkony/počet zaměstnanců 
 
Nákladovost výnosů = náklady/výnosy 
 
 
Údaje v tis. Kč 2005 2006 2007
Produktivita 
z přidané hodnoty 
389,79 395,86 413,79
Produktivita 
z výkonů 
2053,73 2041,40 2569,11
 
Tab. 16 – Provozní ukazatele 
 
Tab. č. 16 ukazuje, že produktivita z přidané hodnoty neustále roste. To svědčí o stále 
lepším využívání pracovních sil. Ukazatel produktivity z výkonů se nepatrně snížil 
pouze v roce 2006, v roce 2007 opět stoupnul, z čehož plyne, že výkony na jednoho 
zaměstnance se zvýšily. Při porovnání produktivity z přidané hodnoty má společnost 
tyto hodnoty podobné odvětvovému průměru, který měl v roce 2005 hodnotu 385,6, 
v roce 2006 hodnotu 425,4 a v roce 2007 pak hodnotu 529,4. 
 
Při tomto hodnocení však musíme zohlednit fakt, že společnost při převisu poptávky 
využívá služeb personálních agentur. 
 
2005 2006 2007 Údaje 
Celkem Řídící prac. Celkem Řídící prac. Celkem Řídící prac. 
počet zaměstnanců 354 25 344 28 358 29
2005 2006 2007 Údaje v tis. 
Celkem Řídící prac. Celkem Řídící prac. Celkem Řídící prac. 
Mzdové náklady 79760 19260 78507 18796 86023 20069
Mzdové náklady 
/zaměstnanci 225,31 228,22 240,28 
Nárůst mzdových 
nákladů 
/zaměstnanci  v % 0,52 1,3 5,28 
 
Tab. 17 - Mzdové náklady. 
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V tabulce č. 17 je zachycen vývoj mzdových nákladů jak zaměstnanců, tak i řídících 
pracovníků. V roce 2006 se mzdové náklady oproti roku 2005 snížily o 1 253 tis, což 
bylo způsobeno zřejmě snížením počtu zaměstnanců. Následně v roce 2007 došlo 
k mírnému zvýšení o 7 516 tis., kdy došlo i ke zvýšení stavu zaměstnanců. Mzdy 
řídících pracovníků stoupají a klesají ve stejném trendu. Po celé sledované období došlo 
ke zvýšení mzdových nákladů na zaměstnance, které může souviset mimo jiné i se 
zákonným navyšováním minimální mzdy. 
3.2.5 Soustavy ukazatelů 
Všechny poměrové ukazatele, které byly obsahem předchozích kapitol, mají omezenou 
vypovídací schopnost. Vyjadřují jen určitý pohled na činnost podniku. Vyjádření 
finanční situace podniku nám dá soustava vybraných poměrových ukazatelů. Mezi 
bankovní modely, které jsou odvozeny na základě hodnocení skutečných dat, zpravidla 
velmi rozsáhlého souboru podniků, patří Altmanův index finančního zdraví a IN 01, 
kterými se budu zabývat v této části.  
 
• Altmanův index finančního zdraví  
Tento index je nazýván indexem důvěryhodnosti a patří do skupiny ukazatelů zvaných 
Z-score. Byl východiskem pro konstrukci IN a vychází z amerických poměrů. Je 
založen na vyšší metodě finanční analýzy a používá pět poměrových ukazatelů. 
 
Z = 0,717x1 +0,847x2 +3,107x3+0,420x4+0,998x5 
 
X1 = čistý pracovní kapitál/aktiva 
X2 = nerozdělený hospodářský výsledek minulých let/aktiva 
X3 = EBIT/aktiva 
X4 = účetní hodnota akcií/ cizí zdroje 
X5 = tržby/aktiva/ 
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Obecně platí, že čím je hodnota Z větší, tím je finanční zdraví podniku lepší. Hodnota 
Z se nejčastěji pohybuje v rozmezí od -4 až + 8. 
• Z > 2,9  jde o finančně silný podnik 
• 1,2 < Z < 2,9  jde o podnik s určitými finančními potížemi 
• Z <  1,2  jde o přímé kandidáty bankrotu 
 
Ukazatel x1 x2 x3 x4 x5 Hodnota Z 
Váha ukazatele 0,717 0,847 3,107 0,42 0,998 2005 2006 2007
2005 0,299 0,158 0,039 0,897 2,260
2006 0,265 0,156 0,025 0,691 1,940
Hodnota 
2007 0,293 0,128 0,022 0,434 1,897
3,101 2,626 2,462
 
Tab. 18 – Ukazatel Z – scóre 
 
Z výsledku Altmanova modelu vyplývá, že společnost v roce 2005 řadila mezi finančně 
silný podnik. V roce 2006 a 2007 se situace mírně zhoršila, což znamená, že by mohla 
mít v budoucnu finanční problémy.  
 
• Index IN05 
IN indexy vycházejí z významných bankrotních indikátorů. Index IN05 byl 
zkonstruován s ohledem na české podmínky a akceptuje i hledisko vlastníka. 
 
IN05= 0,13x1  + 0,04x2 + 3,97x3 +,0 21x4 + .0,09x5 
 
X1 = aktiva/cizí zdroje 
X2 = EBIT/nákladové úroky 
X3 = EBIT/aktiva 
X4 = Výnosy/aktiva 
X5 = oběžná aktiva/krátkodobé závazky 
 
Podle vypočtených hodnot je možné předpovídat očekávaný vývoj. Vyjde-li: 
IN05 < 0,9  podnik spěje k bankrotu (s pravděpodobností 86 %) 
0,9 < IN0 5 > 1,6 pásmo zvané „šedá zóna“ 
IN05 > 1,6  podnik tvoří hodnotu (s pravděpodobností 67 %) 
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Při výpočtu IN 05 je problémem, když je firma nezadlužená nebo zadlužená velmi málo 
a ukazatel nákladového krytí je obrovské číslo. Pro tento případ se doporučuje při 
propočtu IN 05 omezit hodnotu ukazatele EBIT/úrokové krytí hodnotou ve výši 9. 
 
Ukazatel x1 x2 x3 x4 x5 Hodnota IN 05 
Váha ukazatele 0,13 0,04 3,97 0,21 0,097 2005 2006 2007
2005 2,477 2,92 0,039 2,407 1,809
2006 2,155 1,749 0,025 2,006 1,723Hodnota 
2007 1,733 1,365 0,022 2,034 1,309
1,275 1,038 0,921
 
Tab. 19 – Ukazatel IN 05 
 
Z hodnoty Indexu IN 05 je zřejmé, že společnost nesměřuje k bankrotu ani nevytváří 
hodnotu pro své vlastníky. Pohybuje se v tzv. „šedé zóně“. 
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4 Zhodnocení finanční situace podniku a návrhy 
 přístupu k jejímu zlepšení 
V této části diplomové práce shrnu finanční situaci společnosti PANAV, a. s. za období 
2005-2007, definuji případné nedostatky a pokusím se navrhnout možnosti řešení, které 
by vedly k jejich zlepšení.  
 
Horizontální analýzou rozvahy jsem zjistila, že celková aktiva neustále rostou. Tento 
nárůst je způsoben především dlouhodobým majetkem, což svědčí o velkých 
investicích, které společnost provádí. Společnost mimo jiné vybudovala nový sklad 
náhradních dílů, robotizované pracoviště Panasonic a dokončila rekonstrukci hutního 
skladu. Vybudování nových skladovacích prostor zřejmě způsobilo i zvýšení oběžného 
majetku především zásob. Růst pasiv byl způsoben především cizími zdroji, které 
společnost čerpala formou krátkodobého a dlouhodobého úvěru. Dlouhodobý úvěr 
využila na investiční výstavbu. Hodnota rezerv je nulová. 
 
Majetková struktura společnosti je tvořena především oběžným majetkem, což není 
typické pro výrobní firmu. Jeho výše se po celou dobu neustále zvyšovala a z poměru 
oběžného majetku a stálých aktiv, se dá říct, že jde o kapitálově lehkou firmu. 
Z hlediska struktury oběžných aktiv jejich nejvýznamnější složku tvoří zásoby. 
 
Společnost ne zcela dodržuje zásady „zlatého pravidla“, které říká, že dlouhodobý 
majetek má být kryt z dlouhodobých zdrojů a krátkodobý majetek z krátkodobých 
zdrojů. Dlouhodobý majetek je plně pokryt vlastními zdroji, naopak krátkodobý 
majetek není zcela pokryt krátkodobými zdroji. Ve sledovaném období dochází také 
k růstu pohledávek, které převyšují krátkodobé závazky. Společnost nemá dlouhodobé 
pohledávky. 
 
Z hlediska kapitálové struktury dochází k mírnému zvyšování vlastních zdrojů a to 
především růstem HV minulých let. Výsledek hospodaření společnosti PANAV, a. s., 
za sledované období neustále klesá. To je způsobeno jednak růstem odpisů, růstem 
 
 
73
nákladových úroků, ale také nepoměrem mezi růstem tržeb k výkonové spotřebě. 
Odpisy jsou důležitým vlastním zdrojem financování, jejich výše má i pozitivní vliv na 
cash flow. 
 
Společnost vykazuje ve sledovaných obdobích převážné minusové hodnoty CF, což 
souvisí s klesajícím HV, který společnost ve sledovaném období vykazuje. Velký vliv 
na minusové CF má také pořízení majetku formou finančního pronájmu. 
 
Hodnoty čistého pracovního  kapitálu vykazují v letech 2005-2007 doporučených 
hodnot, protože po celou dobu převyšují hodnotu zásob, což svědčí o stabilní situaci. 
 
Analýza poměrových ukazatelů ukázala, že společnost má nízké hodnoty ukazatelů 
rentability a likvidity. Hodnoty ukazatelů rentabilit jsou nízké, dosahují pouze 1/10 
oborového průměru. Výsledky ukazatelů likvidity také nedosahují doporučených 
hodnot. Avizují tak problémy, které by společnosti v budoucnu mohly nastat. 
 
Ve vývoji zadluženosti společnosti došlo ke změně v poměru vlastních a cizích zdrojů. 
V roce 2005 činila zadluženost 40 %, v roce 2006 pak 46 % a v roce 2007 překonala 
50 %, která je typická pro výrobní firmy. Při bližším rozboru cizích zdrojů zjistíme, že 
meziroční nárůst cizích zdrojů je způsoben převážně nárůstem bankovních úvěrů. 
Rozmezí koeficientu samofinancování se u společnosti pohybuje v rozmezí 42-60 %. 
Klesající trend má za sledované období i koeficient samofinancování, který z původních 
2,92 klesl na 1,37, přičemž nejnižší doporučovaná hodnota je 3. 
 
Již zmíněný rostoucí stav zásob potvrzují i výsledky obratu celkových aktiv, které mají 
sestupný trend. Dávají tak signál o nadbytku zásob, který má souvislost i s výše 
uvedenou nízkou likviditou. S tím souvisí i doba obratu zásob, která ukazuje, kolik dnů 
jsou zásoby vázány v podniku. Zde má společnost značné mezery. 
 
Hodnoty ukazatelů doby obratu pohledávek a závazků společnosti odkrývají fakt, že 
společnost poskytuje úvěr svým odběratelům (doba obratu pohledávek je větší než doba 
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obratu závazků). Provozní ukazatele vykazují ve sledovaných obdobích jen mírné 
zvýšení. 
 
Podle Altmanova indexu finančního zdraví patřila společnost v roce 2005 mezi finančně 
silné podniky, v roce 2006-2007 se však situace změnila a tento index zařazuje 
společnost mezi podnik s určitými finančními potížemi. Mezi podniky s nejasnou 
budoucností řadí společnost i výsledky indexu důvěryhodnosti IN 01 a index IN 05. 
Společnost tak nevytváří hodnotu pro své vlastníky, ale nesměřuje ani k bankrotu. 
Mluvíme zde o tzv. „šedé zóně“. 
4.1 Návrhy v oblasti financí 
Provedenou finanční analýzou firmy PANAV, a. s. Senice na Hané jsem zjistila, že 
společnost v podstatě ve všech ukazatelích vykazuje hodnoty bez velkých výkyvů. 
Finanční ukazatele většinou nenabývají doporučených hodnot, nacházejí se v tzv. 
mezizóně. Společnost sice nevytváří hodnotu pro své vlastníky, ale také nesměřuje 
k bankrotu. Jsou zde ovšem některé nedostatky, které by společnost mohly časem 
přivést k finančním potížím. V následující části bych se proto chtěla pokusit navrhnout 
určitá opatření, které by finanční stabilitu společnosti mohly zlepšit. 
Jedná se zejména o:  
•  ukazatele rentability,  
• likvidity, 
• neustále klesající HV,  
• vysoký stav zásob.  
 
Rozbor a doporučení k výše uvedeným nedostatkům 
1. Rentabilita 
1.1. Vliv HV 
Jak bylo uvedeno výše, společnost má výrazný problém s rentabilitou a to u všech výše 
vypočtených ukazatelů rentabilit.  
• ROI by se měl pohybovat v rozmezí 12-15 %, což je u této firmy cca 1/3 
doporučené hodnoty. 
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• ROA by měla být v daném oboru cca 9 %, což je u této firmy cca 1/10 až 1/20 
doporučené hodnoty. 
• ROE v daném oboru činnosti by dosahovat cca 11 %, což je u této firmy cca 
1/10 doporučené hodnoty. 
Všechny výše uvedené ukazatele rentability jsou počítány jako podíl HV v různých 
formách (před, po zdanění, včetně úroků apod. ) a hodnoty celkových pasiv popř. 
vlastního kapitálu. Z tohoto poměru a jimi dosažených výsledků vyplývá, že na danou 
hodnotu pasiv, popř. vlastního kapitálu společnost dosahuje žalostně nízkého HV a to 
cca 1/10 optimální hodnoty dle oborových ukazatelů. Z tohoto důvodu navrhuji 
optimalizaci provozních nákladů. 
 
1.2 Vliv zásob 
Ukazatel ROA udává poměr mezi HV po zdanění a celkovými aktivy. Na celkových 
aktivech má významný podíl hodnota zásob, která např. v roce 2007 dosahuje 36 % 
aktiv netto a hodnoty 20 % vůči celkovým tržbám. To znamená, že stav zásob a to jak 
materiálu, tak nedokončené výroby a hotových výrobků dosahuje 1/5 ročního obratu, 
což je stav zásob na cca 2,4 měsíce. Z tohoto výpočtu se jeví stav firmy jako 
přezásobovaný, kdy tyto zásoby na cca 2,4 měsíce váží zbytečné množství 
krátkodobých zdrojů, zbytečně zvyšují celková aktiva (i pasiva) a tím výrazně snižují 
výše uvedené hodnoty rentabilit. Navrhuji tedy snížit hodnoty zásob a vzhledem 
k možnostem současných dodacích podmínek dodavatelů udržovat optimální výši 
materiálu a nedržet dlouhodobě hotové výrobky na skladě (cca 1/3 zásob, což tvoří 
zásobu hotových výrobků na skladě cca 26 dní) 
 
2. Likvidita 
Společnost má také má výrazný problém s likviditou a to u většiny výše vypočtených 
ukazatelů likvidity. 
• Okamžitá likvidita v roce 2007 (stav finančního majetku vůči krátkodobým 
závazkům) dosáhla hodnoty 1,5 %, přičemž doporučená hodnota je ve výši 2 %.  
• Pohotová likvidita v roce 2007 (stav oběžných aktiv bez zásob vůči 
krátkodobým závazkům) byla ve výši 0,8, přičemž doporučenou hodnotou je 
hodnota 1 
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• Běžná likvidita (oběžná aktiva vůči krátkodobým závazkům) nesplňovala ve 
sledovaném období dolní mez doporučených hodnot. 
Z výše uvedeného vyplývá, že na hodnotu likvidit má významný vliv hodnota 
krátkodobých závazků, které čím jsou vyšší, tím je nižší výsledek likvidity. Jak již bylo 
uvedeno v bodě 1, společnost má velký podíl zásob a to hlavně nakoupeného materiálu, 
který tyto závazky zbytečně navyšuje. Optimálním řízením opatřování by šlo výrazně 
zlepšit tyto ukazatele a to jak rentability, tak i likvidity.  
 
3. Klesající HV 
Navýšení výkonů v roce 2007 o 31 % oproti roku 2006 nepokrylo zvýšení výkonové 
spotřeby ve výši 36 % a v důsledků dalších položek výsledovky zůstal provozní 
výsledek hospodaření v roce 2007  stejný, jako v roce 2006. Navíc se do finančního 
výsledku hospodaření roku 2007 promítnuly vyšší nákladové úroky, takže celkový 
výsledek hospodaření v roce 2007 zůstal na úrovni 50 % výsledku roku 2006. 
Společnost není schopna kopírovat nárůst vstupních cen výkonové spotřeby zvýšením 
výstupní ceny výrobků. Navrhuji tedy udělat podrobnější analýzu výrobních kalkulací 
v poměru k současným cenám přímého materiálu, nakupovaných služeb a dalších 
výrobních nákladů. V rámci analýzy výrobních kalkulací doporučuji provést kalkulaci 
výrobků podle příspěvku ke krytí fixních nákladů a v rámci takto provedeného výpočtu 
se tímto co nejstriktněji držet. 
 
Všechny výše uvedené nedostatky mají stejnou příčinu a to je špatné řízení toku zásob a 
s tím související provozní náklady. Špatné řízení toku zásob včetně řízení lidských 
zdrojů jsou příčinou pomalejšího růstu HV oproti výkonům. 
 
Doporučuji nadále nezvyšovat zadluženost firmy dalšími krátkodobými nebo 
kontokorentními úvěry na oběžné prostředky nebo pohledávky ve splatnosti a soustředit 
se na optimalizaci řízení toku zásob, lidských zdrojů, pohledávek a prodeje. Tyto 
nedostatky patřily především do oblasti finančního řízení. 
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4.2 Návrhy v oblasti marketingu 
4.2.1 Řízení spokojenosti zákazníků 
Dalším námětem pro zlepšení situace je oblast marketingu. Pro růst společnosti je 
nezbytnou podmínkou spokojenost jejich stávajících i potencionálních zákazníků. 
Nejvhodnějším prostředkem k získání těchto informací je aplikace měření spokojenosti 
zákazníků, která však musí být efektivní s jasně danou koncepcí. S tím většina 
manažerů sice souhlasí, ale v praxi zde často tato úloha marketingu pokulhává. 
Důkazem toho je i společnost PANAV, a. s. Společnost provádí toto hodnocení formou 
informací získaných od obchodních zástupců, kteří je získávají při svých návštěvách u 
odběratelů. Tyto informace, ať už ve formě námitek, připomínek, nebo i námětu pro 
zlepšení zprostředkovaně referují na poradách obchodního oddělení. Tímto často chybí 
kvalifikované podklady, které by byly impulsem pro oddělení prodeje a oddělení 
konstrukce a vývoje, které by tak případné nedostatky mohly odstranit. Oddělení vývoje 
tyto informace často ani nedostane a pokud ano, jsou dodávány nesystémově. 
V podstatě zde chybí propracovaný model tohoto měření, na jehož konci by byly 
relevantní výsledky, na kterých by společnost mohla stavět. Z tohoto důvodu navrhuji 
společnosti zlepšit tuto oblast marketingu pomocí propracované metodiky měření 
spokojenosti zákazníka. Prvním krokem je identifikace zákazníků a segment trhu, který 
chce společnost oslovit. V případě společnosti PANAV, a. s. jsou to především firmy 
podnikající v oblasti přepravy zboží, konkrétně přeprava paletizovaného zboží, sypkých 
materiálů, kontejnerová doprava, svoz odpadů a šrotu, přeprava dřeva, kovů, papíru, 
osobních automobilů atd. 
 
Před zahájením jakéhokoli měření je třeba si odpovědět na tyto otázky: 
• Co to je spokojenost? 
• Jak ji měřit? 
• Jakou metodiku zvolit? 
• Jaké informační výstupy můžeme získat 
• Jak získat měřitelné, porovnatelné a srozumitelné výstupy? 
 
 
78
• Jak takto získané informační výstupy využít pro zvyšování kvality? 
Jako první krok je vhodné pro získávání dat rozdělit zákazníky na velké a menší. 
U velkých navrhuji získat informace metodou osobního jednání přímo na úrovni 
vedoucího obchodního útvaru. 
 
Vzhledem k tomu, že společnost má dostatek obchodních zástupců, kteří jsou s menšími 
zákazníky v osobním kontaktu, navrhuji pro získávání dat od těchto zákazníků formu 
dotazníků. Tuto formu volím z toho důvodu, že rozesílání dotazníků poštou, nemá 
většinou velkou naději na návratnost. Při jejich tvorbě je nejdříve nutné si uvědomit, co 
všechno má vliv na zákazníkovu spokojenost. Je to především: 
• Image 
• Očekávání 
• Vnímaní kvality 
• Vnímání hodnoty 
• Spokojenost zákazníka 
• Stížnosti zákazníka 
• Loajalita zákazníka 
 
Za vyplněné dotazníky (jejich návrh je součástí přílohy), budou odpovídat obchodní 
zástupci, kteří tyto údaje zadají do informačního systému a budou tak odpovídat za sběr 
dat. Tato získaná data budou kvalifikovaným podkladem a umožní managementu 
pracovat efektivněji pouze pokud budou systematicky vyhodnocována. Na základě 
poznatků z dotazníku navrhuji svolat workshop s pracovníky technologie a 
produktovými manažery (obchodníky) a stanovit si silné a slabé stránky stávajících 
produktů, které společnost v současné době vyrábí z pohledu technologických a 
ekonomických možností. Navrhuji zohlednit připomínky stávajících odběratelů 
získaných z dotazníků a zpětnou vazbu promítnout do praxe v jednotlivých akčních 
krocích. Za jednotlivé návrhy budou odpovídat konkrétní pracovníci se stanoveným 
termínem realizace a případným vyčíslením nákladů na akční změny, případně 
s předpokládanou návratností např. do nových technologií tak, aby bylo zcela patrné, co 
společnosti tyto kroky přinesou v oblasti předpokládaných tržeb od stávajících a 
potencionálních zákazníků. Rozhodování a plánování tak bude probíhat na základě 
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znalostí a ověřených faktů a ne na základě intuicí, přání a představ vedení. Ilustrativní 
model tohoto vyhodnocení je znázorněn v příloze. 
 
V případě neúspěchu při obchodním jednání navrhují také vytvoření dotazníku, kde 
společnost zjistí, z jakého důvodu dal potencionální zákazník přednost konkurenci. 
Vyplněný dotazník (jeho návrh je opět v příloze) bude pro společnost určitou 
nezanedbatelnou zkušeností a současné i odpovědí, proč dal zákazník přednost 
konkurenci nebo proč nakonec od svého záměru upustil. Vyplnění, zpracování a 
vyhodnocení dotazníku by ve společnosti probíhalo stejnou cestou jako u výše 
uvedeného. 
 
Velkou konkurenční výhodou je poprodejní servis. Zde by měli pracovat vysoce 
kvalifikovaní pracovníci, kteří umí jednat se zákazníky a jsou bezkonfliktní. I zde by 
společnost měla zvážit případné vyhodnocování hlavně co se týká: 
• délky odezvy na požadavky, 
• počet reklamací na práci servisu, 
• průměrná cena opravy. 
 
Vodítkem by mohl být opět dotazník, který by zákazník po opravě vyplnil společně se 
zaměstnancem servisu. Zákazník by měl být „asertivně zpovídán“. 
4.2.2 Zlepšení v oblasti propagace 
Dalším námětem na zlepšení je propagace společnosti. Společnost neaktualizuje své 
internetové stránky. Potencionální zákazník si z nich vyčte pouze základní údaje. Chybí 
zde úplně informace o prováděných inovacích, modernizaci, případně zlepšení 
v zákaznickém servisu. Zákazník i prodejce by měl být touto cestou informován také o 
aktuální nabídce skladových vozidel. Neměla by v nich chybět ani sekce technických 
novinek a změn, tak aby se informace k prodejcům dostaly dříve než na poradách 
konaných ve společnosti každé 2 měsíce. Z tohoto důvodu navrhuji, aby byl ve 
společnosti určen konkrétní pracovník, který by se této činnosti plně věnoval, z čehož 
plyne, že by měl aktualizaci stránek ve své náplni práce. 
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4.2.3 Orientace na jiný segment trhu 
Společnost by měla reagovat i na jiné potřeby trhu, než je součástí jejího výrobního 
programu, stačí-li k jejímu uspokojení kapacity a zdroje. Toto vidím jako stěžejní úkol 
marketingu společnosti a to vzhledem k poklesu poptávky automobilového průmyslu, 
kdy společnost řeší existenční potíže. Firma by měla být připravena flexibilně reagovat 
na každý signál, který se zdá být přínosný a reálný. Tuto možnost zvažuji i z toho 
důvodu, že hlavní konkurenční výhodou společnosti je uspokojit požadavek trhu 
v oblasti kusové a malosériové výroby. Proto navrhuji provést podrobnou analýzu okolí, 
jejímž výsledkem by mohla být poptávka např. v podobě „mobilní asfaltárny“, kterou 
společnost získala na základě kontaktu se svým stálým obchodním partnerem. 
Jelikož každá společnost musí myslet především ekonomicky, což platí v období krize 
dvojnásob, je na prvním místě vždy provedení kalkulace nákladů, která je ve 
společnosti tvořena tzv. hodinovým režijním paušálem (HRP), někdy s přičtenými 
hodnotami příslušného či průměrného mzdového tarifu. Na základě vyčíslené cenové 
nabídky a stanovené kalkulace s použitím obecných sazeb pro rok 2009 by společnost 
touto zakázkou generovala zisk v předpokládané výši cca 30 000 Kč. Pro další 
poptávková řízení bych společnosti navrhla přijmout krizový scénář, který by znamenal 
přijmou zakázky i s nulovým ziskem. 
Kalkulace nákladů a cenová nabídka patří mezi interní informace společnosti, které mají 
být v režimu utajení, z tohoto důvodu nejsou součástí přílohy. 
4.3 Návrh na zlepšení v oblasti řízení lidských zdrojů 
Navrhuji zlepšit vnitřní řízení společnosti s ohledem na organizační strukturu 
společnosti s tím, že by měl být posílen „týmový duch“, který z mého pohledu ve 
společnosti chybí. Zkvalitnění komunikace uvnitř společnosti pokulhává a to zejména 
mezi obchodníkem, technologií, nákupem a konečným zákazníkem. Navrhuji externě 
proškolit jednotlivé představitele procesů tak, aby došlo ke zlepšení komunikace, která 
by kromě jiného posílila i nezanedbatelný význam kultury společnosti.  
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K tomuto účelu navrhuji využít dotačních programů z úřadu práce, které umožňují 
společnosti v období krize čerpat finanční prostředky na vzdělávací programy 
zaměstnanců a to maximálně ve výši 14 dnů, kdy společnost dostane dotaci na mzdy 
školených zaměstnanců a proplacené náklady s tím spojené. Tento návrh považuji za 
optimální  zejména proto, že dojde ke snížení mzdových nákladů. Ty je společnost 
v době poklesu poptávky  nucena vyplácet ve výši minimálně 60 % náhrady mzdy 
zaměstnancům i v době případné odstávky. Do budoucna předpokládám, že tato 
investice (hrazená Úřadem práce) přinese nový potenciál do firmy, a tím se společnost 
stane více konkurenceschopnou. 
4.4 Návrhy na zlepšení v oblasti využití kapacit 
V současné době klesá produkce průmyslu, a proto by společnost měla zvážit i jiné 
využití svých kapacit, než je náplní jejího výrobního programu. Využívány naplno 
nejsou technologie, skladovací prostory ani montážní haly. Z tohoto důvodu navrhuji 
v první fázi společnosti analyzovat využití kapacit a na základě jejího výsledku  je 
nabídnout např. formou vhodné kooperace, případně oslovit i jiný segment trhu. Dalším 
krokem by mělo být vyčlenění prostor, které by mohla pronajmout tak, aby neomezila 
stávající potřeby. 
 
Společnost dle mého doporučení vyčlenila volné kapacity, které je možno v důsledku 
krize nabídnou. Co se týká rozsahu služeb je to: 
 
Dělení materiálu 
- pálení plazmou (tloušťky2-30mm) a autogenem (tloušťky do 100 mm), velikost stolu 
2x8 m, 
- ohýbání na CNC ohraňovacích lisech (2 lisy, délka 4 m, 400 t, možnost práce 
samostatně, nebo v tandemu), 
- stříhaní na nůžkách (do tl. 13 mm, délka 4 m, do tloušťky 16 mm, délka 3,15m, při 
pevnosti materiálu 420 MPa), 
- řezání na pásových pilách. 
Navrhuji oslovit výrobce a prodejce válcovaných materiálů a nabídnout jim spolupráci 
v oblasti dělení materiálu. 
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Obrábění 
- obrábění na soustruzích, 
- obrábění na frézkách, 
- vrtání, 
- broušení, 
- válcování závitů. 
 
V této oblasti vidím velký potenciál s tím, že je nutné stanovit a prezentovat jednotlivé 
výrobní kapacity a potenciál výrobních agregátů. Dle mé zkušenosti je v současné době 
v tomto segmentu trhu důležitá rychlost, za jakou je schopna společnost nacenit zakázku 
a vyrobit požadovaný kus. 
 
Svařování 
- na robotizovaném pracovišti, 
- svářecími zdroji do 400 A. 
 
Navrhuji zaměřit se i na jiný segment trhu než jsou automobily, například na turbíny, 
těžké důlní stroje atd. Bohužel je v tomto oboru velká konkurence, ale vzhledem ke 
společenskému chápaní ekologických hledisek, vidím jako velký potenciál například 
větrné elektrárny a jiné velké výrobní agregáty s tím související. Toto by měl být podnět 
pro oddělení marketingu. 
 
Možnost pronájmu prostor 
Je možné pronajmout haly č. 62 a č. 69 jako skladovací prostory, nebo i jako výrobní 
prostory, např. pro svařování nebo montáž. 
Hala č. 62 (18x63 m) je vybavena jeřábem o nosnosti 5 t, s výškou háku 5,5 m, dále je 
k dispozici připojení na 220 V a 380 V. V čele haly jsou dvoje vrata široká 4,5 m , 
vysoká 4,1 m. Na druhé straně jsou vrata v boční stěně haly, široká 4,5 m , vysoká 
4,2 m. 
Hala č. 69 (18x120 m) je vybavena 2 jeřáby o nosnosti 8 t s výškou háku 7,5 m dále je 
k dispozici připojení na 22O V a 380 V. 
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Tato hala má 2 montážní jámy. Na jedné straně jsou z čela troje vrata široká 5m, vysoká 
4,5m. Na druhé straně jsou vrata v bočních stěnách haly naproti sobě, široká 5 m, 
vysoká 4,5 m. 
 
K posouzení ekonomické výnosnosti jsem využila nezávislého makléře fy. REMAX, 
který si dané prostory prohlédl a stanovil tržní cenu, za kterou je schopen sehnat 
nájemce do vyčleněných prostor. Tento krok vidím jako velice přínosný s tím, že by 
došlo k částečnému krytí fixních nákladů společnosti a zároveň by byl generován zisk 
z efektivně nevyužívaných ploch, bez nutnosti větších investic.Vyhodnocení poptávky 
s vyčíslením předpokládaných měsíčních tržeb ve výši cca 130 000 Kč je součástí 
přílohy. 
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Závěr 
 
Cílem této práce bylo pomocí vybraných metod finanční analýzy zhodnotit finanční 
situaci podniku a navrhnout příslušná opatření, která by vedla k jeho zlepšení. Tento cíl 
byl níže uvedeným zhodnocením finanční situace společnosti PANAV, a. s a navržením 
opatření ke zlepšení jejího současného stavu z mého pohledu dosažen. 
 
Pro dosažení výše uvedeného cíle jsem vycházela z účetních výkazů společnosti a to 
rozvaha, výkaz zisku a ztrát, cash flow za období 2005 až 2007. Další údaje pro 
finanční analýzu jsem čerpala z výročních zpráv a příloh k účetním závěrkám za stejné 
období, které mi pomohly při interpretaci závěrů. 
 
Finanční výkazy jsem rozebrala pomocí vybraných ukazatelů finanční analýzy a na 
základě jejich výsledků jsem dospěla k následujícím závěrům. Společnost se zabývá 
především výrobní činnosti a provádí rozsáhlé investice. Výsledek hospodaření 
společnosti má sestupný trend. Peněžní tok ve sledovaném období vykazuje převážně 
minusové hodnoty. Společnost dosahuje velmi nízkých hodnot ukazatelů rentability a 
likvidity . Ve vývoji zadluženosti došlo ke změně poměru vlastních a cizích zdrojů, kdy 
zadluženost  převýšila míru 50 %. Doporučených hodnot nedosahuje ani koeficient 
samofinancování. Závěr, že společnost se řadí mezi podniky s nejasnou budoucností 
potvrdily výsledky soustav ukazatelů (Altmanova modelu a Indexu IN 05), z kterých 
vyplynulo, že společnost nevytváří hodnotu pro své vlastníky, ale nesměřuje ani 
k bankrotu. Mluvíme zde o tzv. „šedé zóně“. Vzhledem k nedostatkům, které by mohly 
společnost v budoucnu přivést k finančním potížím, jsem se pokusila v závěru práce 
navrhnout určitá opatření, která by finanční stabilitu mohly zlepšit. Tyto návrhy se 
týkaly především oblasti řízení financí, zásob a lidských zdrojů, kde může společnost 
využít dotačních zdrojů Úřadu práce. Analýza okolí odkryla i jisté mezery, které má 
společnost v oblasti marketingu. S ohledem na současnou situaci jsem společnosti 
navrhla nabídnout momentálně ne plně využívané kapacity k pronájmu či vhodné 
kooperaci, případně je využít na výrobu jiného sortimentu.  
 
 
85
Ekonomickou situaci ve společnosti jsem se snažila hodnotit objektivně z pohledu 
vnějšího analytika s přihlédnutím ke všem specifikám oboru, ve kterém společnost 
působí, na základě zkušeností z praxe a s využitím znalostí získaných studiem na 
vysoké škole. Při modelování návrhu ke zlepšení situace jsem brala v úvahu i současnou 
situaci, která se vyznačuje poklesem průmyslové produkce.Ustát tak tlaku konkurence, 
která se snaží tlačit ceny dolů je proto těžší než kdy jindy. O co klesá poptávka po 
produktech o to víc zuří cenový boj mezi konkurenty. Snaha o udržení se na trhu je tak 
hodně trnitá a potřeba snižování cen vstupních materiálů a služeb nesmí nikterak ohrozit 
kvalitu. Průnik na jiný trh je v současné době ztížený o to víc, že na trhu dnes není 
téměř žádná skulinka. Obecně se dá říci, že nový výrobce se těžko cenově dostane níže 
než výrobci, který jsou již dlouhá léta na trhu zavedeni a mají velké úspory z rozsahu. 
Přes všechna tato úskalí jsem se snažila společnosti navrhnout opatření, která by ji snad 
mohla pomoci obstát v tomto dnes obzvlášť nelehkém konkurenčním prostřed. Záleží 
pouze na ní, zda je bude realizovat nebo pro ni budou alespoň námětem k zamyšlení. 
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Příloha 1 
ROZVAHA PANAV A.S. 
     
Rozvaha v plném rozsahu 2005 2006 2007 
Aktiva k 31.12. (tis. Kč) Netto Netto Netto 
  AKTIVA CELKEM 337 655 381 497 488 121
A. POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ VLASTNÍ KAPITÁL       
B. DLOUHODOBÝ MAJETEK 109 045 137 442 156 064
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 4 122 4 070 2 955
1.    Zřizovací výdaje       
2.    Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje       
3.    Software 4 021 3 969 2 854
4.    Ocenitelná práva       
5.    Goodwill       
6.    Jiný dlouhodobý nehmotný majetek       
7.    Nedokončený dlouh. nehmotný majetek       
8.    Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 101 101 101
B.II. Dlouhodobý  hmotný majetek 104 923 133 372 153 012
1.    Pozemky 5 182 5 182 5 090
2.    Stavby 53 218 55 328 97 585
3.    Samostatné movité věci a soubory mov. věcí 46 124 43 784 37 892
4.    Pěstitelské celky trvalých porostů       
5.    Základní stádo a tažná zvířata       
6.    Jiný dlouhodobý hmotný majetek 72 81 86
7.    Nedokončený dlouh. hmotný majetek 243 642 2 147
8.    Poskytnuté zálohy na DHM 84 28 355 10 212
9.    Oceňovací rozdíl k nabytému majetku       
B.III. Dlouhodobý finanční majetek     97
1.    Podíly v ovládaných a řízených osobách     97
2.    Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem       
3.    Ostatní dlouhodobé CP a podíly       
4.    Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným osobám       
     a účetním jednotkám pod podstatným vlivem       
5.    Jiný dlouhodobý finanční majetek       
6.     Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek       
7.     Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek       
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C. OBĚŽNÁ AKTIVA 225 526 240 662 330 234
C.I. Zásoby 102 622 109 821 179 418
1.    Materiál 40 223 47 695 78 400
2.    Nedokončená výroba a polotovary 22 565 31 504 37 396
3.    Výrobky 39 404 30 112 63 072
4.    Zvířata       
5.    Zboží 430 510 550
6.    Poskytnuté zálohy na zásoby       
C.II. Dlouhodobé pohledávky   574 800
1.    Pohledávky z obchodních vztahů       
2.    Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami       
3.    Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem       
4.    Pohl. za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení       
5.    Dohadné účty aktivní       
6.    Jiné pohledávky       
7. Odložená daňová pohledávka   574 800
C.III. Krátkodobé pohledávky 113 807 99 731 147 169
1.    Pohledávky z obchodních vztahů 102 009 88 543 128 856
2.    Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami       
3.    Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem       
4.    Pohl. za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení       
5.    Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění       
6.    Stát - daňové pohledávky 3 679 2 734 3 026
7.    Ostatní poskytnuté zálohy 1 850 3 066 1 968
8.    Dohadné účty aktivní 1 150 318 2 705
9.    Jiné pohledávky 5 119 5 070 10 614
C.IV. Finanční majetek 9 097 30 536 2 847
1.    Peníze 276 300 78
2.    Účty v bankách 8 821 30 236 2 769
3.         
4.    Pořizovaný krátkodobý majetek       
D. OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv 3 084 3 393 1 823
D.I. Časové rozlišení 3 084 3 393 1 823
1.    Náklady příštích období 2 496 1 667 1 189
2.    Komplexní náklady příštích období       
3.    Příjmy příštích období 588 1 726 634
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  PASIVA 2005 2006 2007 
     PASIVA CELKEM 337 655 381 497 488 121
A. VLASTNÍ KAPITÁL 199 963 203 376 204 961
A.I. Základní kapitál 122 311 122 311 122 311
1.    Základní kapitál 122 311 122 311 122 311
2.    Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-)       
3.    Změny vlastního kapitálu       
A.II. Kapitálové fondy 16 16 16
1.    Emisní ážio       
2.    Ostatní kapitálové fondy 16 16 16
3.    Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků       
4.    Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách       
A.III. Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 17 816 18 132 18 291
1.    Zákonný rezervní fond 17 739 18 068 18 248
2.    Statutární a ostatní fondy 77 64 43
A.IV. Hospodářský výsledek  minulých let 53 228 59 330 62 539
1.    Nerozdělený zisk minulých let 53 228 59 330 62 539
2.    Neuhrazená ztráta minulých let       
A.V. Výsledek hospodaření běžného učetního období (+/-) 6 592 3 587 1 804
B. CIZÍ ZDROJE 136 295 177 061 281 618
B.I. Rezervy 0 0 0
1.    Rezervy podle zvláštních právních předpisů       
2.    Rezerva na důchody a podobné závazky       
3.    Rezerva na daň z příjmů       
4.    Ostatní rezervy       
B.II. Dlouhodobé závazky 376 0 0
1.    Závazky z obchodních vztahů       
2.    Závazky k ovládanými a řízenými osobami       
3.    Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem       
4.    Závazky ke společ., člen. družstva a k účastníkům sdružení       
5.    Přijaté zálohy       
6.    Vydané dluhopisy       
7.    Směnky k úhradě       
8.    Dohadné účty pasivní       
9.    Jiné závazky       
10.    Odložený daňový závazek 376     
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B.III. Krátkodobé závazky 124 656 139 709 187 347
1.     Závazky z obchodních vztahů 67 214 65 906 113 131
2.     Závazky k ovládaným a řízeným osobám       
3.     Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem       
4.    Závazky ke společ., člen. družstva a k účastníkům sdružení       
5.     Závazky k zaměstnancům 156 98 130
6.    Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 2 802 2 976 3 336
7.    Stát - daňové závazky a dotace 821 1 965 903
8.    Přijaté zálohy 491 4 535 3 484
9.    Vydané dluhopisy       
10.    Dohadné účty pasivní   42 584
11.    Jiné závazky 53 172 64 187 65 779
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 11 263 37 352 94 271
1.    Bankovní úvěry dlouhodobé 9 064 37 202 29 200
2.    Krátkodobé bankovní úvěry     64 921
3.    Krátkodobé finanční výpomoci 2 199 150 150
C. OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv 1 397 1 060 1 542
C.I. Časové rozlišení 1 397 1 060 1 542
1.    Výdaje příštích období 1 397 1 060 1 542
2.    Výnosy příštích období       
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Příloha 2 
 
Výkaz zisku a ztrát v plném rozsahu PANAV, a.s. 
      
Položka č.ř. 2005 2006 2007 
I. Tržby za prodej zboží 01 3 690 6 152 4 308
A.  Náklady vynaložené na prodané zboží 02 3 428 5 937 4 021
+ OBCHODNÍ MARŽE 03 262 215 287
II.  Výkony 04 727 023 702 241 919 743
1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 05 688 453 692 407 874 973
2. Změna stavu zásob vlastní výroby 06 25 091 -352 38 851
3. Aktivace 07 13 479 10 186 5 919
B.  Výkonová spotřeba 08 589 299 566 280 771 892
1. Spotřeba materiálu a energie 09 534 785 506 057 691 828
2. Služby 10 54 514 60 223 80 064
+ PŘIDANÁ HODNOTA 11 137 986 136 176 148 138
C. Osobní náklady 12 109 939 108 505 118 735
1. Mzdové náklady 13 79 760 78 507 86 023
2. Odměny členům orgánů spol. a družstva 14 69 79 66
3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 15 27 989 27 545 30 126
4. Sociální náklady 16 2 121 2 374 2 520
D. Daně a poplatky 17 1 905 2 117 2 295
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 19 926 21 834 27 650
III
. Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu 19 35 222 20 681 23 397
1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 20 13 149 4 679 4 877
2. Tržby z prodeje materiálu 21 22 073 16 002 18 520
F. Zůstatková cena prod. dl. majetku a materiálu 22 28 505 20 083 18 955
1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 23 7 423 4 441 3 120
2. Prodaný materiál 24 21 082 15 642 15 835
G
. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 25 62 -2 -267
  oblasti a komplexních nákladů přístích období 26       
IV
. Ostatní provozní výnosy 27 6 413 8 544 10 301
H.  Ostatní provozní náklady 28 802 755 2 220
V. Převod provozních výnosů 29       
I. Převod provoz. nákladů 30       
 *  PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 30 18 482 12 109 12 248
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VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 31       
J. Prodané cenné papíry a podíly 32       
VII. Výnosy z dl. finančního majetku 33 0 0 0
1. 
Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v 
účetních 34       
  jednotkách pod podstatným vlivem 35       
2. Výnosy z ostatních dl. CP a podílů 36       
3. Výnosy z ostatního dl. finančního majetku 37       
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 38 45 189 0
K. Náklady z finančního majetku 39   29 0
IX. Výnosy z přecenění  CP a derivátů 40       
L. Náklady z přecenění CP derivátů 41       
M. 
Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční 
oblasti 42     0
X. Výnosové úroky 43 542 1 482 1 184
N. Nákladové úroky 44 4 543 5 513 7 832
XI. Ostatní finanční výnosy 45 4 290 5 187 10 420
O. Ostatní finanční náklady 46 10 093 9 901 13 063
XII. Převod finančních výnosů 47       
P. Převod finančních nákladů 48       
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 49 -9 759 -8 585 -9 291
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 50 2 131 400 1 059
1. splatná 51 2 350 1 349 1 285
2. odložená 52 -219 -949 -226
** 
VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU 
ČINNOST 53 6 592 3 124 1 898
XIII. Mimořádné výnosy 54   609 0
R. Mimořádné náklady 55     94
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 56   146   
1. splatná 57   146   
2. odložená 58       
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 59 0 463 -94
T. Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům 60       
*** Výsledek hospodaření za účetní období  61 6 592 3 587 1 804
  Výsledek hospodaření před zdaněním  62 8 723 4 133 2 863
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Příloha 3 
 
 PŘEHLED O PENĚŽNÍCH TOCÍCH (cash flow v tis. Kč)   
  Položka 2004 2005 
P. POČÁTEČNÍ STAV PENĚŽNÍCH PROSTŘEDKŮ 37627 40056
A. 1. Zisk (ztráta) po zdanění 15819 6592
A. 2. Odpisy dlouhodobé nehmotné a hmotného majetku 17579 19926
A. 3. Změna stavu rezerv z nákladů 0 0
A. 4. Změna stavu zásob -12783 -11522
A. 5. Změna stavu pohledávek -22348 -17979
A. 6. Změna stavu čas. Rozlišení 337 -677
A. 7. Změna stavu závazků z obchodních vztahů 13503 5585
A. 8. Změna stavu ostatních závazků 13522 -5342
A. * PENĚŽNÍ TOK Z PROVOZNÍ ČINNOSTI 25629 -3417
B. 1. Pořízení dlouhodobého hmotného majetku -36807 -27015
B. 2. Zisk (ztráta) z prodeje DHM 1121 5726
B. 3. Ostatní zúčtovací vztahy v oblasti DHM 6017 -1521
B. 4. Nákup a prodej finančního dlouhodobého majetku 0 0
B. 5. Nákup a prodej dlouhodobého nehmotného majetku 795 -1120
B.* PENĚŽNÍ TOK Z INVESTIČNÍ ČINNOSTI -28874 -239300
C. 1. Změna stavu dlouhodobých závazků 160 -218
C. 2. HV z minulého období (vyrovnání) -683 -890
C. 3. Poskyt. (+) splátka (-) střed. A dlouhod. úvěrů 4916 -3052
C. 4. Poskyt. (+) splátka (-) střed. A dlouhod. úvěrů 0 0
C. 5. Změna stavu krátkodobých finančních výpomocí 634 -256
C. 6. Změna stavu základního kapitálu 0 0
C. 7. Změna stavu kapitálových fondů a fondů ze zisku 647 804
C.* PENĚŽNÍ TOK Z FINANČNÍ OBLASTI 5674 -3612
f. SOUHRNNÝ PENĚŽNÍ TOK 2429 -30959
R. KONEČNÝ STAV PENĚŽNÍCH PROSTŘEDKŮ 40056 9097
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 PŘEHLED O PENĚŽNÍCH TOCÍCH (cash flow v tis. Kč)   
  Položka 2006 2007 
P. POČÁTEČNÍ STAV PENĚŽNÍCH PROSTŘEDKŮ 9097 30536
A. 1. Zisk (ztráta) po zdanění 3587 1804
A. 2. Odpisy dlouhodobé nehmotné a hmotného majetku 21834 27650
A. 3. Změna stavu rezerv z nákladů 0 0
A. 4. Změna stavu zásob -7199 -69597
A. 5. Změna stavu pohledávek 13502 -47664
A. 6. Změna stavu čas. Rozlišení -309 1570
A. 7. Změna stavu závazků z obchodních vztahů -1308 47225
A. 8. Změna stavu ostatních závazků 16024 895
A. * PENĚŽNÍ TOK Z PROVOZNÍ ČINNOSTI 46131 -38117
B. 1. Pořízení dlouhodobého hmotného majetku -54163 -49442
B. 2. Zisk (ztráta) z prodeje DHM 238 1758
B. 3. Ostatní zúčtovací vztahy v oblasti DHM 3642 394
B. 4. Nákup a prodej finančního dlouhodobého majetku 0 -97
B. 5. Nákup a prodej dlouhodobého nehmotného majetku 52 1115
B.* PENĚŽNÍ TOK Z INVESTIČNÍ ČINNOSTI -50231 -46272
C. 1. Změna stavu dlouhodobých závazků -376 0
C. 2. HV z minulého období (vyrovnání) -490 -378
C. 3. Poskyt. (+) splátka (-) střed. A dlouhod. úvěrů 28138 -8002
C. 4. Poskyt. (+) splátka (-) střed. A dlouhod. úvěrů 0 64921
C. 5. Změna stavu krátkodobých finančních výpomocí -2049 0
C. 6. Změna stavu základního kapitálu 0 0
C. 7. Změna stavu kapitálových fondů a fondů ze zisku 316 159
C.* PENĚŽNÍ TOK Z FINANČNÍ OBLASTI 25539 56700
f. SOUHRNNÝ PENĚŽNÍ TOK 21439 -27689
R. KONEČNÝ STAV PENĚŽNÍCH PROSTŘEDKŮ 30536 2847
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Příloha 4 
 
DOTAZNÍK SPOKOJENOSTI ZÁKAZNÍKA 
 
Vážený zákazníku, 
 
PANAV, a. s., si Vás dovoluje požádat o spolupráci při monitorování spokojenosti 
zákazníka. Cílem tohoto monitorování je zjistit, jak jste jako zákazník PANAV, a. s. 
spokojen s produkty a doprovodnými službami. Získané informace budou použity 
pouze pro interní účely a nebudou dále zveřejňovány. 
 
 
1. Náš produkt jste odebral: 
 
poprvé   opakovaně  
 
2. Jak hodnotíte PANAV, a. s. jako obchodního partnera? 
 
1  2  3  4  5 
         
 
1 - výborný, 2 - velmi dobrý, 3 - dobrý, 4 - špatný, 5 – velmi špatný 
 
3. Jak hodnotíte spolupráci se zaměstnanci PANAV, a. s. během celého 
průběhu obchodního případu? 
 
1  2  3  4  5 
         
 
1 - výborná, 2 - velmi dobrá, 3 - dobrá, 4 - špatná, 5 – velmi špatná 
 
4. Jak hodnotíte průběh plnění dodávky/dodávek?  
 
1  2  3  4  5 
         
 
1 - výborné, 2 - velmi dobré, 3 - dobré, 4 - špatné, 5 – velmi špatné 
 
5. Jaký je přístup PANAV, a. s. k řešení sporných záležitostí? 
 
1  2  3  4  5 
         
 
1 - výborný, 2 - velmi dobrý, 3 - dobrý, 4 - špatný, 5 – velmi špatný 
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6. Reklamovali jste v posledním roce dodané zboží? 
Ano      Ne 
    
 
 
 
7. Které reklamované vady považujete za nejzávažnější? 
           
  
 
           
  
 
           
  
 
 
8. Jakým způsobem vyřizuje PANAV, a. s. reklamace? 
 
neprodleně    s menší časovou    s větší časovou trvá velmi 
dlouho  
           prodlevou                        prodlevou 
                     
 
9. Zhodnoťte dodaný(é) produkt(y) z hlediska: 
  
    1 2 3 4 5 N 
ceny          
termínu          
jakosti dodávky         
technické úrovně        
záručních podmínek        
individuálního přizpůsobení       
životnosti         
kompletnosti         
1 výborné 
2 chvalitebné 
3 dobré 
4 dostatečné 
5 nedostatečné 
N nehodnoceno 
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9. Vaše ostatní připomínky a návrhy na zlepšení vztahů: 
           
           
           
    
           
  
 
Název společnosti:            
  
Vyplnil (jméno,funkce):                          
      
Telefon:         
Fax:          
E-mail:         
Datum:         
 
 
 
Děkujeme Vám za spolupráci a čas strávený s tímto dotazníkem. 
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Příloha 5 
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Příloha 6 
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Příloha 7 
 
Vyhodnocení spokojenosti zákazníka PANAV, a.s. 
Zákazník Průměr 1,33       
Hodnocení spokojenosti   FERONA CMAKAZ MARIUSP ASA
Cena 1,75 2 1 2 2 
Termín 1,75 1 2 2 2 
Jakost 2,00 2 3 1 2 
Technická úroveň 1,50 1 2 1 2 
Záruční podmínky 2,00 1 3 2 2 
Flexibilita 1,25 1 2 1 1 
Životnost 1,50 2 2 1 1 
Kompletnost 1,25 1 1 1 2 
Obchodní partner 1,50 1 2 1 2 
Spolupráce 1,25 1 1 1 2 
Plnění dodávky 1,50 1 2 1 2 
Řešení sporných záležitostí 1,25 1 2 1 1 
Vyřizování reklamací* 1,66   2 1 2 
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Závěr: 
Nejlépe zákazníci hodnotí flexibilitu a kompletnost, největší mezery jsou v jakosti a 
záručních podmínkách. 
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Příloha 8 
 
• Index důvěryhodnosti IN 01  
Tento index měří také finanční stabilitu podniku . 
 
IN 01 = 0,13x1 + 0,04 x2 +3,92 x3+0,21 x4+ 0,09 x5 
 
X1 = aktiva celkem/cizí zdroje 
X2 = EBIT/nákladové úroky 
X3 = EBIT/aktiva celkem 
X4 = výnosy/aktiva celkem 
X5 = oběžná aktiva/(krátkodobé závazky + bankovní úvěry) 
 
1,77 < IN 01  podnik tvoří hodnotu 
0,75 < IN 01 < 1, 77 podnik netvoří hodnotu, ale nesměřuje ani k bankrotu 
IN 01 < 0,75  podnik směřuje k bankrotu  
 
Zde opět platí, že čím větší je hodnota IN 01, tím větší hodnotu podnik tvoří. 
 
Ukazatel x1 x2 x3 x4 x5 Hodnota IN 01 
Váha ukazatele 0,13 0,04 3,92 0,21 0,09 2005 2006 2007
2005 2,477 2,92 0,039 2,407 1,809
2006 2,155 1,75 0,025 2,006 1,723Hodnota 
2007 1,733 1,365 0,022 2,034 1,309
1,260 1,024 0,911
 
Tab. 20 – Ukazatel IN 01 
 
Hodnoty Indexu IN 01 se opět nacházejí v druhém pásmu, z čehož plyne, že společnost 
sice nevytváří hodnotu pro vlastníky, ale nesměřuje ani k bankrotu. 
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Příloha 9 
